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M A D R I D 

P R Ó L O G O 
Ante la excepcional importancia de la crisis económica actual, y 
teniendo en cuenta que en España no existe (que sepamos) ningún 
estudio de la misma que abarque objetivamente diversos aspectos de 
la depresión, y ponga de manifiesto su ritmo en relación con la gene-
ral del mundo y, en especial, con la de los paises grancapitalistas, nos 
hemos decidido a iniciar la ardua tarea de analizar la crisis económi-
ca española, en relación con la general del mundo. No se nos oculta 
la dificultad del problema, nacida principalmente de la escasez y las 
^eficiencias de nuestra información estadística, pero la necesidad de 
nin tal estudio, aunque sea incompleto, es tan manifiesta, que no hemos 
dudado en iniciar su realización, a fin de que España no sea una ex-
cepción entre los pueblos cultos. 
A medida que lo permita el perfeccionamiento y desarrollo de 
nuestras estadísticas, podremos incorporar nuevos índices integrantes 
-de un buen barómetro económico, y la dirección suprema de nuestra 
economía tendrá en él un instrumento cada vez más necesario para 
la gobernación del país. 
El lector notará inmediatamente importantes lagunas en nuestro 
•estudio, tales como son las referentes al paro, ahorro, inversiones, 
•consumo, precios al detall, industria textil, de construcción, etc., etc., 
pero no es culpa nuestra que España carezca todavía de datos men-
suales (de algunos factores importantes no los hay anuales siquiera) 
sin cuyo conocimiento no se puede gobernar más que por impulsos 
subjetivos, casi siempre sin el mínimum de garantía prudente, en el 
estado actual del progreso del mundo. Tan no es nuestra la culpa, 
que varias de las series estadísticas han sido totalmente calculadas 
en el Servicio de Estudios del Banco de España, por primera vez en 
nuestro país. 

litmo de la crisis económica española 
(RESUMEN) 
BARÓMETROS DEL' RITMO ECONÓMICO 
Difícilmente hay en el léxico actual palabra más usada que la de 
crisis económica, y sobre todo no hay concepto ninguno que tenga 
tan triste realidad. Sin embargo, está todavía por definir con preci-
sión lo que se entiende por ciclo económico en forma qüe se pue-
dan medir con exactitud sus variaciones. 
Sé sabe efectivamente que en el desarrollo económico hay alti-
bajos y fluctuaciones de diversas clases. Es una realidad que el bien-
estar general de cualquier país está sujeto a variaciones que denotan 
que la prosperidad aumenta o disminuye y que el malestar decrece 
o se acentúa, dando lugar a lo que se llama ciclos económicos en el 
sentido usüal de la palabra; pero ¿cómo medir tales variaciones? 
¿Hay algún factor o fenómeno económico concreto que permita subs-
tantivar el ciclo económico? La respuesta, actualmente, es negativa, 
y por ello decimos que todavía está por definir con precisión lo que 
se entiende por ciclo económico. 
Hay quien considera que el ritmo económico dicho tiene su fiel 
reflejo en las variaciones de la línea de los precios. No cabe duda 
que en el régimen económico que viene imperando en el mundo las 
variaciones de los índices de precios —en especial los al por mayor— 
suelen reflejar con bastante aproximación las variaciones de prospe-
ridad y depresión económicas de bienestar y malestar de la comuni-
dad en general, pero estimamos como un profundo error la preten-
sión de substantivar éí ritmo económico en el factor precios, por 
mucho que se perfeccionen los índices de éstos. 
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Es un hecho experimental que la línea de precios, resultante de 
eliminar en ella las perturbaciones estacionales y la llamada tenden-
cia secular, suele guardar un gran paralelismo con las variaciones dé-
la prosperidad económica general; pero de esto sólo se deduce que 
tal línea es un índice o barómetro más o menos perfecto —según el 
grado de correlación que tenga con las variaciones de la prosperidad 
económica— para la medida del ciclo económico. 
Una cosa es substantivar el ritmo económico por el de los precios,:, 
y otra, utilizar el nivel de éstos como uno de los barómetros que sir-
ven para estudiar aquél Nadie ignora que a veces se sostienen artifi-
cialmente los precios; que con frecuencia se mantienen éstos prácti-
camente inalterables al abrigo de las variaciones de una moneda pa-
pel respecto al oro, y que puede suceder, y de hecho ha sucedido, 
que sin sensibles variaciones de los índices generales de precios se-
desarrollen períodos de creciente prosperidad. 
Hay quien substantiva las variaciones del ciclo económico en las 
de la producción, pero es evidente que la producción por sí sola no 
basta para medir las fluctuaciones del bienestar económico. De una 
parte, la produ^ión abarca dos grandes esferas o sectores de acción, 
según s%ocupé «e producir artículos de consumo o artículos de pro-
ducción, no siendo ajenas las diversas fases del ciclo a las alteracio-
nes relativas de ambas esferas de producción, y de otra, hay con de-
masiada frecuencia grandes desajustes entre la producción y el con-
sumo, del cual depende, en gran parte, la prosperidad o depresión. 
Por ello, estimamos también errónea la idea de identificar el ciclo 
económico con el de la producción, sin que por ello dejemos de re- -
conocer la gran relación que ésta guarda con el bienestar o malestar 
de la comunidad. 
Modernamente se ha considerado como factor representativo del 
ciclo económico, la ocupación o el paro. El hecho conjunto de que 
el trabajo humano sea la principal fuente de los bienes económicos, 
y que las retribuciones correspondientes al mismo se traduzcan casi 
totalmente en intercambio de artículos de consumo, demuestran el 
gran paralelismo que necesariamente tiene que existir entre las varia-
ciones del bienestar económico y las de la ocupación o paro. Since-
ramente hemos de manifestar que actualmente es la línea del paro o 
de la ocupación, debidameirte calculada, la que nos parece mejor, una 
a una, entre todas las imaginadas para substantivar el ciclo económico, 
pero esto no significa su identificación con el mismo, ni mucho me-
nos. Es de todos sabido que a veces, por motivos sociales, el número 
de empleados de una industria no corresponde a su estado de pros-
peridad o depresión, y que el rendimiento o eficacia del trabajo es 
substancial para la producción y prosperidad de toda empresa. Ade-
más, el mero hecho de estar todo el mundo ocupado no indica un 
máximo de prosperidad, pues puede muy bien ocurrir que la ocupa-
ción de muchos no sea fructífera ni fecunda en bienes económicos, 
y hasta puede ocurrir que sea antieconómica la ocupación, como sue-
le suceder en algunas ocasiones, entre las cuales es típica la del es-
tado de guerra. 
Además, en la práctica, los índices de ocupación o paro suelen 
ser muy incompletos y defectuosos, y en varios países, entre ellos 
España, se carece de ellos. Por este motivo, resulta todavía muy defi-
ciente este índice en la práctica, a pesar de su superioridad teórica. 
Si de los índices o barómetros propiamente económicos, pasamos 
a los de carácter financiero, monetario o comercial, salta a la vista 
su inferioridad para apreciar y medir objetivamente las variaciones 
del ritmo económico, pero en cambio, suelen tener un mayor valor 
eurístico y de perspectiva, porque reflejan a veces muy bien el estado 
psicológico social de los elementos económicos directivos, y por ende, 
permiten proyectar las realidades presentes sobre un futuro próximo 
cristalizable en formas distintas de las reflejadas por los índices eco-
nómicos. 
De todo lo expuesto, se infiere que en el estado actual de la téc-
nica económica no hay probabilidades de estudiar las fluctuaciones 
económicas, ni aun en su aspecto concreto de ciclos económicos, me-
diante un solo factor que las substantive y a cuya explicación y co-
nocimiento queden subordinadas las demás. 
Para estudiar los ciclos económicos, en la forma que hoy puede 
hacerse, se necesita construir una serie de barómetros económicos 
expresivos de otros tantos factores o elementos componentes e inte-
grantes de tales ciclos. Con la ayuda de tales índices, corregidos de 
las perturbaciones o accidentalidades ajenas a los ciclos, y pertrecha-
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dos con los principios económicos de carácter teórico, desarrollados 
sobre bases de toda objetividad, se puede hacer algo en el campo 
diñcil de la síntesis en materia de crisis económicas. 
Es un hecho que desde hace ya varios lustros se trabaja con ver-
dadera fiebre en los laboratorios u observatorios económicos que los 
países más progresivos tienen organizados, y que los resultados de 
tan intensa y meritoria labor apenas han entrado todavía en el cam-
po de las previsiones científicas contra lo que al principio parecía 
poderse esperar, fundándose en los pronósticos de Harvard, principal-
mente. • , . •• , - ... 
¿A qué obedece esto? A nuestro juicio se explica este fenómeno 
por las consideraciones siguientes. f > ; , , 
En primer lugar, el ciclo económico propiamente dicho,, como 
todo fenómeno que pertenezca a la categoría de los humanos, por te-
ner en él un papel importante la actiyidad del hombre, presenta dos 
dificultades capitales para su estudio en forma que permita ¿legar a 
síntesis estadísticas que faciliten las previsiones. Es la primera, que 
las series estadísticas difícilmente conservan la homogeneidad cuan-
do abarcan un período un poco largo como se necesita para que la 
Estadística pueda tener aplicación con alguna garantía. Esta dificul-
tad aparece agrandada considerablemente cuando no se dispone de 
buenas estadísticas originales ni de laboratorios para preparar éstas 
en orden a la construcción de índices compuestos o complejos. 
La segunda dificultad es de mucho mayor transcendencia. En los 
fenómenos de carácter natural, además de que. la , serie de obser-
vaciones homogéneas = puede fácilmente extenderse, cuando de apli-
caciones prácticas se trata, una vez conseguida cierta aproximación, 
por haber tenido en cuenta un cierto esquema teórico aproximada-
mente explicativo de la realidad, no hay peligro ninguno en .el cálcu-
lo previsor dentro del margen de error o de la probabilidad calcu-
lados, porque el fenómeno real se verifica de un modo constante, 
es decir, pertenece a un campo cuya estructura interna nO se altera, 
y por ende,, tampoco la conjugación de los llamados elementos 
substantivos o variables independientes, y las relaciones de enlace 
e interdependencias no sufren modificaciones substanciales fuera 
del margen del error calculado. En los fenómenos de carácter hu-
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mano, por el contrario, las cosas suceden o al menos parecen 
presentársenos de manera muy distinta. Se sabe a priori que los lla-
mados elementos substantivos no lo son en realidad más que con un 
error casi siempre imposible de precisar, y por consiguiente, los ra-
zonamientos estadísticos basados en el supuesto de variables in-
dependientes, están sujetos a errores que pueden ser importantes. 
De aquí la gran dificultad de reducir un problema de este tipo a 
otro de cálculo de probabilidades con su correspondiente esquema 
de urnas. 
Por razón de la ininterrumpida evolución más o menos rápida, de 
la estructuración interna del campo humano (para nuestro estudio, 
el campo económico), sucede con mucha frecuencia que una misma 
variación de un determinado factor o elemento componente de un 
fenómeno complejo produce efectos distintos por haber variado la 
contextura del campo en el que actúa. 
Ocurre casi siempre, al estudiar un fenómeno complejo de esta 
clase, que la mayoría de los elementos en él influyentes, actuando en 
forma de acciones y reacciones, se contrarrestan como si obedecie-
sen a una ley de pequeños errores de sentido contrario, quedando 
solamente alguno o algunos pocos que, llevando la voz cantante, 
determinan con sus variaciones las del fenómeno complejo en 
estudio. Mas cuando a través del tiempo, se sigue el estudio del 
mismo fenómeno, es relativamente frecuente que los elementos com-
ponentes antes predominantes pierdan su predominio, por haberse 
desarrollado con fuerza creciente las reacciones que ellos provoca-
ron, a la vez que la actividad humana da lugar a nuevos impulsos 
de parte de elementos antes contrapesados y contrarrestados, y por 
ende, el fenómeno complejo resultará explicado mediante uno o muy 
pocos elementos componentes, sí, pero no siendo estos los mismos 
que antes. 
En esto estriba, precisamente, la grandísima dificultad del análi-
sis y síntesis de los fenómenos económicos, y concretamente, de las 
llamadas crisis económicas. Esto mismo explica el fracaso de todas las 
explicaciones y teorías de tipo unilateral ordinariamente basadas en el 
estudio de una crisis determinada y en el profundo error de generali-
zar los resultados que carecían de la fecundidad de la generalización. 
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Finalmente, todo lo dicho fundamenta la conveniencia y aun la 
necesidad de construir, con toda la perfección técnica conocida, un 
considerable número de series de índices de elementos influyentes en 
el ciclo económico, que representen diversos aspectos y facetas del 
mismo. De este modo tendremos un barómetro económico que nos 
permitirá precisar poco a poco las uniformidades notables del campo 
económico observado. 
Realizada esta primera etapa del trabajo, procederemos a la co-
rrección y ajustamientos de las diversas series, a la vez que procura-
remos completar éstas. 
Esperamos que la observación de dicho barómetro nos permitirá 
reunir las series en grupos que, siendo representativos de los princi-
pales núcleos de factores económicos, monetarios, financieros, etc., 
faciliten la formación de síntesis sobre las diversas fluctuaciones eco-
nómicas. 
El mismo barómetro pondrá además de manifiesto la evolución y 
cambios de estructuración del campo económico observado, y con 
esto facilitará la introducción de modificaciones y modalidades teó-
ricas a la vez que se va condensando un substractum común a los 
ciclos económicos, que sirva para perfeccionar su esquema teórico. 
No olvidemos que a medida que el progreso avanza y el hombre es 
más culto, se agranda el radio de acción de la previsión, y por con-
siguiente, el juicio formado acerca del mañana tiene mayor influencia 
en las decisiones y determinaciones de hoy. No olvidemos tampoco 
que el progreso dicho va acompañado de un mayor acortamiento de 
distancias, mayor división y eficacia del trabajo, ensanchamiento e 
intercomunicación de mercados, y por tanto, que el problema del 
bienestar colectivo humano se hace más complicado y expuesto a 
desajustes y entorpecimientos. Por ello, estimamos como un profun-
do deber de humanitarismo el perfeccionar cuanto sea posible el ba-
rómetro económico, dándole la mayor publicidad, a fin de evitar mu-
chos errores de perspectiva, frecuentemente cometidos por carencia 
de información objetiva. 
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OBSERVACIONES 
1. a Por las deficiencias de los barómetros económicos del ex-
tranjero, no hemos podido utilizar todos los que respecto a España 
tiene ya construidos este Servicio de Estudios, y por la imperfección 
de las estadísticas españolas hemos omitido algunos barómetros ex-
teriores muy interesantes. 
2. a A causa de tal imperfección, no hemos podido referirnos 
constantemente a las mismas naciones. 
3. a La escasez de nuestros medios, en relación con la magnitud 
de la labor a realizar, nos ha obligado a tomar datos distanciados 
entre si tres meses; a emplear series no corregidas de sus movimien-
tos estacionales, y a no remontarnos más allá de la primavera de 
1929. Estas y otras deficiencias serán subsanadas en adelante. 
4. a Hemos procurado calcular los índices de cada nación res-
pecto al mes considerado como base, por su proximidad a la inicia-
ción de la crisis en general, con el fin de hallar una media aritmética 
de los países considerados, para ver si había existido—y con qué 
intensidad— un determinado fenómeno mundial de depresión eco-
nómica. Por el interés que ofrece lo ocurrido en los principales 
países, hemos hallado — siempre que ello tenía alguna significa-
ción— la media aritmética de los cinco más importantes. 
5. a En los varios barómetros en que el fenómeno viene medido 
en cada nación en su correspondiente moneda, además de hallar la 
media aritmética de los índices de cada país, con la desviación me-
dia correspondiente, lo cual sirve para ver si ha habido, y con qué 
intensidad, un determinado fenómeno mundial (en cuanto las nacio-
nes consideradas representen al mundo), hemos calculado el valor 
medio del fenómeno global, previa reducción de los datos de cada 
país a una misma moneda, tomando como cambio el de Septiembre 
de 1929 respecto al dólar. Esto permite saber, respecto a los billetes 
en circulación, verbigracia, no sólo la situación general de los diver-
sos países, sino la del volumen global de tal factor a través del 
tiempo considerado. 
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BARÓMETRO I 
ÍNDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR DE ESPAÑA 
Y VARIOS PAÍSES 
Los datos que comprende este barómetro son los relativos a los 
índices mensuales de precios al por mayor, a partir de Abril de 1929, 
y de tres en tres meses hasta Septiembre de 1932, de Alemania, Aus-
tria, Bélgica, Bulgaria, Canadá, Estados Unidos, Francia, Hungría, 
Inglaterra, Italia, Japón, Países Bajos, Polonia, Suecia, Suiza, Yugos-
lavia y España. Las fuentes de información son: el «Boletín de la So-
ciedad de las Naciones», el «Boletín de la Estadística general de 
Francia» y la «Dirección General del Instituto Geográfico, Catastral y 
de Estadística» de España. 
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ÍNDICES DE PRECIOS AL POR MAYOR 
El fenómeno de la variación de los índices de precios al por ma-
yor es uno de los mejores barómetros de que disponemos para apre-
ciar el desarrollo de la depresión económica, pues a pesar de la he-
terogeneidad de tales índices por razón de su diversa composición y 
estructura matemática, dan lugar a números de gran valor para me-
dir la intensidad de la variación, porque provienen de índices cons-
truidos con gran cuidado y puntualidad en la generalidad de los 
países. 
El gran número y variedad de artículos que entran en la compo-
sición de cada uno de tales índices elimina muchas de las variacio-
nes más importantes para estudiar el ciclo económico. Esto prueba 
que conviene perfeccionar estos índices al objeto de estudiar el ritmo 
económico. Por este motivo hemos calculado para España índices 
especiales de precios, cuando todavía son pocos los países que los 
publican. 
Una superficial observación de nuestros cuadros estadísticos re-
lativos a este barómetro nos dicen claramente: 
1. ° Que en España apenas se ha alterado el nivel general de 
precios al por mayor, en todo el período considerado. La única ele-
vación considerable ha coincidido con la depreciación máxima de la 
peseta, y la reciente caída de los precios viene coincidiendo con la 
ligera, pero perseverante, alza de la peseta y la práctica invariabili-
dad de los precios exteriores. 
2. ° La caída general de los niveles de precios en el mundo no 
se ha interrumpido durante todo el período, hasta la ligera mejoría 
experimentada al fin del verano de 1932. 
3. ° La media aritmética representativa de 16 naciones coinci-
de prácticamente con la de los cinco grandes países, lo cual indica 
que no se trata de un fenómeno especial y privativo de los países 
grancapitalislas. 
- 19 -
4. ° La caída que ha experimentado la peseta ha sido tal, que el 
poder adquisitivo del oro en nuestro país ha aumentado más inten-
samente que en el mundo en general. De Octubre de 1930 a Abril 
de 1931, y desde Abril de 1932 en adelante tiende a anularse tal di-
ferencia de poder adquisitivo. 
5. ° La depresión de los niveles de precios al por mayor comen-
zó muchos meses antes de producirse el «crac» de la Bolsa de New 
York. 
6. ° La depresión mundial, en cuanto es acusada por los índices 
generales de precios, parecería haber alcanzado su punto más bajo 
en el verano último; pero en el último trimestre se ha reproducido 
el fenómeno de caída de precios. La elevación de éstos en el Japón 
ofrece un caso singular. 
Analizando el adjunto cuadro de medias aritméticas y desviacio-
nes, resulta claro que lo que llamamos media aritmética mundial (me-
dia de los índices de 16 países) es un número que realmente repre-
senta bastante bien la caída de los precios generales del mundo du-
rante todo el intervalo. Sin embargo, la simple observación del baró-
metro para los diversos países acusa que ya en 1931, Francia, Aus-
tria y Hungría por exceso, y los Países Bajos por defecto se separa-
ban bastante de la marcha general; fenómeno que se acentúa en 
1932 al suspenderse el patrón oro en muchos países. Así por ejem-
plo, Inglaterra, que solía tener un nivel de precios por debajo de la 
media, ha pasado a tenerlo bastante por encima. 
Este fenómeno de precios en el mundo, y el de precios y cambio 
en España plantean un problema de gran interés. Nos referimos a la 
tan debatida cuestión de si la peseta se ha depreciado por la varia-
ción relativa de nuestros precios respecto a los exteriores, o vicever-
sa. Después de algunas consideraciones relativas a un estudio del 
mismo Servicio, titulado «Diagnóstico y solución del problema del 
cambio de la peseta» (Enero 1932), se llega a la siguiente conclu-
sión: L a baja de la peseta, en su marcha general, ha sido 
una res id íante de la depres ión mundia l de precios por un la-
do, y de mul t i tud de factores nacionales por otro. 
A la acción ejercida en nuestra economía por la baja de precios 
del exterior, en unión de otras determinantes y secuelas de la crisis 
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mundial, correspondió una reacción de nuestro complejo cambio y 
precios, de tal manera, que siguiendo la línea de menor resistencia, 
dada la relativa rigidez de los precios a caer y la mayor elasticidad 
del cambio en un país en que no funciona el patrón oro, se produjo 
la caída de la peseta, estimulada y provocada a la vez por la situa-
ción interior de España. La crisis mundial era un estímulo para que 
el extranjero reintegrase los capitales que tenía en España y la situa-
ción y perspectiva del complejo económico financiero español, amen 
de los factores llamados imponderables, eran un acicate para la ex-
portación de capital. 
Aunque cada una de estas dos grandes fuerzas determinantes no 
han actuado constantemente con la misma intensidad, el gráfico co-
rrespondiente al barómetro en cuestión parece indicar la mayor pre-
ponderancia general del factor externo. 
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BAROMETRO II 
ÍNDICES DE PRECIOS DE LOS ARTÍCULOS IMPORTADOS, NACIONALES, 
EXPORTADOS, DE PRODUCCIÓN Y DE CONSUMO 
Este barómetro comprende los índices mensuales—tomados des-
de Marzo de 1929 a Septiembre de 1932, por trimestres, y a partir de 
esta última fecha, por meses—de precios de los artículos de impor-
tación, nacionales y de exportación en Alemania, Checoeslovaquia, 
Francia, Suecia, Yugoeslavia y España y de los productos de pro-
ducción y consumo en Alemania, Canadá, Estados Unidos, Suecia y 
España. 
Los datos están tomados del «Resumen de la producción mun-
dial de la Sociedad de las Naciones», de la Estadística general de 
Francia; del «Kurven und Zahlen»; del «Vierteljahrshefte» y del 
«Index», de Estocolmo, y los índices de España han sido calculados 
por el profesor Sr. Fernández Baños, con las informaciones de pre-
cios al por mayor facilitadas por la Dirección general del Instituto 
Geográfico, Catastral y de Estadística. 
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RELACION ENTRE LOS ÍNDICES DE PRECIOS DE ARTÍCU-
LOS DE IMPORTACIÓN Y NACIONALES, Y ENTRE LOS DE 
PRODUCCIÓN Y CONSUMO 
Este barómetro es un buen complemento del barómetro I , cuan-
do se trata de estudiar el desarrollo del ciclo económico, porque, de 
una parte, permite ver la relación de la variación entre los precios 
de importación, que son precios de carácter internacional, y los de 
los artículos nacionales, o sea, del interior propiamente dichos, y de 
otra, facilita el conocimiento de las alteraciones relativas de los pre-
cios de artículos de producción y de los de consumo; pues sabida es 
la importancia de tales relaciones para caracterizar las crisis en gene-
ral y hasta para saber su estado de gravedad y profundidad en cuan-
to atañe a la evolución estructural que experimenten las economías 
de los diversos países. 
El análisis de la crisis sería más profundo si dispusiéramos tam-
bién de los índices relativos a los artículos terminados y semitermi-
nados para el uso y consumo, y los de los artículos instrumentales 
que se usan en las industrias en general. 
Nuestros cuadros estadísticos contienen muy pocos datos, porque 
en este aspecto son muy deficientes las estadísticas. En consecuen-
cia, resulta muy limitado el alcance de nuestras conclusiones; limita-
ción tanto más sensible cuanto que nos impide ahondar en uno de 
los problemas técnicos más interesantes para el estudio de los ciclos 
económicos. 
De nuestra información estadística se infiere desde luego: 
í.0 Que desde el último trimestre de 1931 ha disminuido consi-
derablemente el valor de la media aritmética de los países conside-
rados. 
2.° Que en éstos se observó, desde el otoño de 1929 (y aun 
mucho antes en Alemania, Francia y Suecia) una franca depresión 
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de los precios de importación respecto a los nacionales. La depre-
sión siguió agravándose hasta el último trimestre de 1931, pero en 
1932 parece haber sido superado ya su punto más bajo. 
3.° En España sólo se ha notado una ligera mejora desde el se-
gundo semestre de 1931, conservada posteriormente. 
Estos hechos significan que a la crisis económica mundial viene 
acompañando desde su origen (en cuanto las estadísticas de que dis-
ponemos nos permiten observar) una variación de estructura en los 
precios, consistente en una mayor baja de los internacionales, res-
pecto de los nacionales. Esta nueva estructuración, cuando va acom-
pañada de una contracción en el comercio internacional, como su-
cede actualmente, suele ser fruto de los nacionalismos económicos 
que conducen al empobrecimiento colectivo. En España no se ha 
producido tal fenómeno, porque, a nuestro juicio, la gran deprecia-
ción de la peseta ha contribuido a la conservación y aun ligera ele-
vación de los índices de precios de importación, respecto a los na-
cionales. 
De los cuadros estadísticos relativos a los precios de producción 
y consumo, se deduce fácilmente: 
1. ° Que la media aritmética de los cuatro países considerados 
no tiene valor ninguno representativo del conjunto de naciones, es-
pecialmente durante el año 1931. Así se ve, pues, que en Diciembre 
de 1929, tres de las cuatro naciones tenían índices ligeramente supe-
riores a 100, mientras Alemania lo tenía de 93,8. En Diciembre de 
1930 sucedía lo propio. 
En Diciembre de 1931, Canadá y EE. UU. mejoraron su índice 
notablemente, mientras que los de Alemania y Suecia empeoraron. 
2. ° Que en España puede decirse que no ha cambiado la estruc-
turación en este aspecto durante el período considerado. Los datos 
observados son muy pocos para hacer inducciones con garantía de 
acierto; pero es algo extraño que Alemania y Suecia (naciones eu-
ropeas) acusen una variación de estructura con relativa elevación 
(mejor diríamos menor descenso) de los precios de consumo respec-
to a los de producción, mientras que en Canadá y EE. UU. sucede 
lo opuesto. Tal variación de estructura es rnuy honda en Alemania, 
y revela por tanto que la depresión es muy aguda en este país. 
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E n resumen, pues, aparece bastante d a r o que en la de-
p r e s i ó n económica mundia l que venimos analizando, ha ha-
bido en el mundo exterior (en cnanto alcanza nuestra obser-
vación) un cambio de estructuración, desde el principio de la 
crisis, a f avo r de los precios de los articulas nacionales: que 
en E s p a ñ a no se ha producido ta l f enómeno , antes bien a l 
contrario, en muy p e q u e ñ a dosis, por r a z ó n de la deprecia-
ción de la peseta, s egún nuestro criterio, y que en los precios 
de ar t ículos de producción y de consumo, hay algunos indi -
cios de cambio de est ructuración a f avo r de los de consumo 
en Europa y en contra de ellos en Nor teamér ica , mientras 
que en E s p a ñ a no se presenta ta l f e n ó m e n o . 
- 31 -

BAROMETRO III 
COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA Y PRINCIPALES PAÍSES 
Los datos que contiene este barómetro se refieren al valor total 
del Comercio mensual de importación y exportación —solamente de 
tres en tres meses desde la fecha inicial de Abril de 1929 hasta Sep-
tiembre de 1932—de Alemania, Argentina, Bélgica, Canadá, Estados 
Unidos, Francia, Hungría, Inglaterra, Italia, Japón, Países Bajos, Po-
lonia, Rumania, Suecia, Suiza, Yugoeslavia y España. Las fuentes de 
información utilizadas son: el «Boletín de la Sociedad de las Nacio-
nes» y las «Estadísticas de nuestro Comercio Exterior», publicadas 
por la Dirección general de Aduanas. 
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C O M E R C I O E X T E R I O R 
(VALORES ORO) 
Este barómetro económico es de gran interés para apreciar el des-
arrollo del ritmo económico mundial, porque el progreso económico 
del mundo va intimamente ligado a la prosperidad o al decaimiento 
del comercio entre los diversos países. 
Como los valores del comercio exterior vienen expresados en 
oro, y los precios al por mayor (en éstos suelen hacerse casi todas las 
transacciones comerciales internacionales) han sufrido, en general, 
una profunda caída (analizada en el barómetro correspondiente), es 
preciso, para no caer en error al juzgar de la depresión del comercio 
exterior (valores oro), tener en cuenta la baja de los índices de pre-
cios al por mayor, en general. 
Respecto a los índices españoles, es de advertir que, por estar los 
datos estadísticos de la Dirección general de Aduanas valorados con 
precios unitarios hasta fin de 1930, y con valores declarados desde 
Octubre del mismo año, hemos homogeneizado la serie en la única 
forma que podíamos hacerlo; es decir, mediante la corrección nacida 
de la comparación de los datos referidos a una y otra forma de valo-
ración. Esto supuesto, los cuadros estadísticos correspondientes a 
este barómetro, nos dicen lo siguiente: 
1. ° La desviación media de los índices respecto a la media arit-
mética general es considerable, pero a pesar de ello queda muy bien 
marcado el fenómeno general de profunda depresión. 
Reduciendo las cifras del comercio exterior de los países consi-
derados (excepto España), a dólares, para hallar índices del valor to-
tal del comercio exterior, resultan números aproximados a los obte-
nidos tomando las medias aritméticas de los índices de los diversos 
países. 
2. ° La depresión del comercio exterior (valores oro), iniciada en 
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el último trimestre de 1929, se agravó mucho en 1930, continuó es-
tacionada casi todo el año 1931, y posteriormente se agudizó, hasta 
que a fin del verano de 1932 se notó una franca reanimación. Habida 
cuenta de la caída general de los precios durante el período conside-
rado, queda patente la gran profundidad de la depresión de este ba-
rómetro económico, pues mientras que los precios cayeron aproxima-
damente en un promedio de 30 por ciento, los valores del comercio 
exterior acusaron un descenso de un 60 por ciento. 
3. ° En España no se acusó la depresión hasta bien entrado el 
otoño de 1930. Desde dicha fecha hasta fin de 1931 la depresión fué 
muy honda y persistente (a pesar de la reanimación habida en el 
primer trimestre), descendiendo aproximadamente el 50 por ciento, 
con desproporción manifiesta en relación con la baja de nuestra di-
visa. En 1932 se ha contenido la depresión, llegando a reanimarse 
fuertemente en el otoño. 
4. ° Un somero análisis de nuestros índices pone de manifiesto 
que en Enero de 1930, en franca depresión general, y cuando algunas 
naciones tenían ya sus índices por bajo del 70 por ciento (Canadá, 
Suecia y Yugoeslavia), todavía conservaba Alemania su prosperidad, 
reflejada en el índice 102,8. En Enero de 1931 era tan profunda la 
depresión, que Hungría, Yugoeslavia, Canadá y Estados Unidos, te-
nían sus índices cerca de 40, mientras que solamente Francia y Ar-
gentina (excepto España) los conservaban superiores a 70. En Enero 
de 1932, Canadá, Polonia, Rumania, Estados Unidos y Yugoeslavia 
ya habían descendido alrededor del 30 por ciento, con una media 
general de 41,6, mientras Francia tenía el índice de 46,6 y España 
el de 53,7. La reanimación experimentada en el otoño es manifiesta. 
E n resumen, pues, puede decirse con fundamento objetivo 
que la depresión del comercio exterior (valores oro) se des-
ar ro l ló fuertemente en el mundo desde fines de 1929, en pro-
porciones muy superiores a la baja general de los precios a l 
po r mayor, y que en E s p a ñ a se desarrol ló un a ñ o después y 
en f o r m a aguda y con evidente discrepancia general respecto 
a l mundo exterior, y que en otoño de 1932 se ha notado al-
guna mejor ía en todo el mundo. 
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BAROMETRO IV 
COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
El presente barómetro contiene los datos mensuales del comercio 
exterior, expresado en cantidades, a partir de Abril de 1929 y de tres 
en tres meses desde esta fecha a Septiembre de 1932, de Alemania, 
Austria, Bélgica, Bulgaria, Brasil, Checoeslovaquia, Finlandia, Fran-
cia, Hungría, Italia, Japón, Países Bajos, Polonia, Rumania, Suiza, 
Yugoeslavia y España. Las cifras están tomadas del «Boletín de la 
Sociedad de las Naciones» y de la «Estadística del Comercio exte-
rior de España». 
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C O M E R C I O E X T E R I O R 
(CANTIDADES) 
Este barómetro económico, a pesar de su defecto inherente a las 
enormes diferencias entre las varias unidades de medida, tiene un 
valor considerable, especialmente cuando se le estudia teniendo pre-
sente las valoraciones en oro en relación con las alteraciones de pre-
cios, como nosotros lo hacemos. 
Si se halla la tendencia general de las tres líneas correspondien-
tes a estos tres barómetros económicos, y multiplicamos los valores 
de la de los precios por los de la de las cantidades del comercio exte-
rior, resultan en definitiva valores aproximados a los de la del comer-
cio exterior (valores oro), y por consiguiente, aparece comprobado que 
la conclusión definitiva de la depresión del barómetro que estamos 
estudiando concuerda en grandes líneas con la que hemos deducido 
del análisis del barómetro anterior. Este hecho está un poco velado 
al analizar los barómetros correspondientes a España, entre otros mo-
tivos, por la existencia de un marcado movimiento estacional de 
nuestro comercio exterior, todavía no calculado por ser muy corta la 
serie estadística de que disponemos. 
De la simple vista de nuestros cuadros estadísticos correspon-
dientes, se infiere: 
1.° Que la desviación media de los índices correspondientes a . ; ? 
este barómetro es francamente mayor que la del anterior y, por 
consiguiente, pierde mucho valor la referencia a un fenómeno mun-
dial general. Sin embargo, calculados los índices del total de comer-
cio exterior considerado, prescindiendo de los índices de cada na-
ción, para averiguar el desarrollo del mismo, resultan unas cifras or-
dinariamente comprendidas entre las obtenidas para el grupo de 
cuatro grandes naciones y el total de éstas. Desde el otoño de 1931 r 
la depresión del comercio global exterior (cantidades), considerado 
- 43 -
en si mismo, viene coincidiendo con lo que representa la media arit-
mética de los índices de todos los paises considerados; pero antes de 
dicha fecha acusaba una intensidad comprendida entre la de los cua-
tro principales paises y la del grupo de todos ellos. 
2. ° Que la media aritmética de los cuatro principales países 
grancapitalistas (no disponemos de las estadísticas correspondientes 
a Inglaterra ni Estados Unidos) dista mucho de la de los demás paí-
ses considerados, de tal manera que la depresión de los países gran-
capitalistas dichos es más uniformemente gradual y mucho menos 
intensa. 
3. ° La depresión mundial empezó en el segundo semestre 
de 1929, y a través de fuertes ondulaciones, que parecen demostrar 
un muy marcado movimiento estacional, continuó agravándose hasta 
que al final del tercer trimestre de 1932 aparecen indicios de clara 
reanimación. Sin embargo, no todas las naciones acusan este fenó-
meno. 
4. ° En España (salvo corrección nacida del movimiento esta-
cional) empezó más tarde la depresión de este barómetro económico 
que, desarrollado en forma aguda desde la primavera de 1930 hasta 
el otoño de 1931, ha mejorado posteriormente, sobre todo a fin del 
año 1932. 
5. ° Analizando con algún mayor detalle los índices de los di-
versos países en cada época, salta a la vista que en Enero de 1930 
ya había varios países (Austria, Bulgaria y Hungría) con índices cer-
ca del 60 por ciento, mientras Alemania y Brasil los tenían aun por 
encima de 100. En Enero de 1931 eran ya varios los países cuyos ín-
dices habían descendido alrededor del 50 por ciento o menos, a la 
vez que el índice máximo, correspondiente a Italia, era de 92,3. En 
Enero de 1932 ya había descendido el índice máximo a 87,1 y sólo 
dos países más lo tenían superior a 70, mientras otros, como Hungría 
y Yugoeslavia, llegaban a mínimos alrededor de 30. Al llegar el oto-
ño, siguen descendiendo los índices de unos países y mejorando algo 
los de otros, sin que se vean aún claros indicios de franca reanima-
ción, porque la mejora coincide con un movimiento estacional en el 
mismo sentido. 
E n resumen, pues, podemos decir que, en medio de las 
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grandes diferencias que acusa el desarrollo de este ba róme t ro 
en los diversos p a í s e s y de un m a r c a d í s i m o movimiento esta-
cional en algunas naciones, ha tenido lugar en el mundo, 
desde el otoño de 1929, una f ranca depres ión cuyo t é rmino 
no se ve claro a l examinar los ú l t imos datos de que dispone-
mos. Parece como s i la depresión fuera m á s honda en los 
p a í s e s menos industrializados. E l f e n ó m e n o empezó en Es-
p a ñ a algo m á s tarde que en la m a y o r í a de los pa íses , pero 
ha adquirido, en general, una profundidad igua l y a veces 
superior a la del mundo. Desde otoño de 1932 está acusada 
una franca r ean imac ión . 
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BAROMETRO V 
TRANSPORTES DE MERCANCÍAS POR FERROCARRIL EN ESPAÑA 
Y VARIOS PAÍSES 
Los datos que figuran en este barómetro expresan el tráfico men-
sual ppr ferrocarriles, a partir de Abril de 1929 (de tres en tres me-
ses hasta Septiembre de 1932) de los siguientes países: Alemania, 
Austria, Bélgica, Canadá, Checoeslovaquia, Chile, Estados Unidos, 
Francia, Hungría, Inglaterra, Italia, Japón, Polonia, Rumania y Es-
paña. La información está recogida del «Boletín de la Sociedad de 
las Naciones», del «Boletín de la Estadística general de Francia» y 
de nuestro Servicio de Estudios. 
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TRÁFICO DE FERROCARRILES 
Los cuadros estadísticos relativos a este importante barómetro 
ponen de manifiesto las conclusiones siguientes: 
1. a Su depresión no empezó hasta los últimos meses de 1929, 
tanto en España como en el mundo en general. 
2. a Por razón de la desviación media existente entre la media 
de los países, en general, (exceptuando España) y la de los cinco prin-
cipales países grancapitalistas, puede hablarse de un fenómeno mun-
dial, aunque en algunos momentos sea deficiente tal expresión. 
3. a La media relativa a los cinco países grancapitalistas suele 
ser, en general, algo más elevada que la de los demás países exte-
riores considerados. 
4. a Tanto en España como en el mundo, se nota un marcado 
movimiento estacional en épocas aproximadamente coincidentes, y, 
por tanto, sin efectos perturbadores para el análisis que nosotros es-
tamos haciendo. 
5. a El desarrollo de este fenómeno en España y en el mundo, en 
general, ha sido constantemente de un gran paralelismo, en lineas 
generales, durante todo el período considerado, con la diferencia de 
que la depresión española desde Octubre de 1929 a Marzo de 1932 
ha sido, aproximadamente, de un 16 por ciento, mientras que la del 
extranjero ha alcanzado el 42 por ciento. 
6. a La reanimación que este fenómeno ha tenido en España al 
terminar el verano de 1932 es estacional y no ha alcanzado las ci-
fras correspondientes a las mismas fechas del año 1931. 
7. a De un análisis más detallado se infiere que ni un solo país 
estaba libre de la depresión, ya en Enero de 1930; que en Enero 
de 1931 los índices de todos los países oscilaban entre el máximo 
de 86, correspondiente a Inglaterra, y el mínimo de 46,2, de Hungría, 
mientras que España tenía el 90,6. En Enero de 1932, todos los paí-
ses seguían acentuando su depresión, con una media de 55,8, a la 
- 51 
vez que España tenia el Índice 88,4. La mejora general del otoño de 
este año no permite afirmar que la depresión ha terminado, porque 
el movimiento estacional de la época es muy fuerte. A primera vista 
podría parecer que en España ha sido francamente vencida la depre-
sión de este fenómeno, porque la recaudación por pequeña velocidad 
(no disponemos de mejores estadísticas de transportes de mercancías 
por ferrocarril en España) ha aumentado hasta equiparar las de Oc-
tubre de 1931, pero, teniendo en cuenta que las tarifas han aumen-
tado el 3 por ciento, resulta que todavía no hemos alcanzado los ín-
dices del año pasado. Comparando el índice medio de los índices de 
las naciones consideradas con el índice del tráfico total resulta que 
este último es inferior, especialmente en 1931 y 1932. Esto equivale 
a decir que los países de mayor tráfico ferroviario son los que más 
han sufrido la depresión. 
E n síntesis, pues, tenemos que el barómet ro expresivo del 
tráfico de mercanc ías se ha desarrollado con a l g ú n paralelis-
mo en E s p a ñ a y en el mundo, en general, desde que empezó 
la depres ión en los ú l t imos meses de 1929 hasta su atenua-
ción en otoño de 1932. L a intensidad de ta l depres ión ha 
sido en E s p a ñ a mucho menos de la mi tad que en el mundo, 
en general, y los p a í s e s de mayor tráfico suelen ser los m á s 
afectados. 
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BAROMETRO VI 
MOVIMIENTO DE NAVEGACIÓN DE ESPAÑA Y OTROS PAÍSES 
Las cifras del presente barómetro son las relativas al movimiento 
mensual de navegación en Alemania, Argentina, Australia, Bélgica, 
Bulgaria, Chile, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Inglaterra, Italia, 
Japón, Países Bajos, Polonia, Rumania, Suecia y España. Dichas ci-
fras están tomadas de tres en tres meses desde Marzo de 1929 a Sep-
tiembre de 1932, y, a partir de esta fecha, por meses. Los datos pro-
ceden del «Boletín de la Sociedad de las Naciones» y de las «Esta-
dísticas del Comercio exterior» de España. 
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MOVIMIENTO DE NAVEGACIÓN 
Los resultados que inmediatamente se infieren de la inspección 
de los cuadros estadísticos correspondientes a este barómetro, son 
los siguientes: 
1. ° El gran valor que adquiere ordinariamente la desviación me-
dia de los índices parciales relativos a los países considerados, impi-
de hablar con fundamento, durante el período en cuestión, de un 
fenómeno mundial bien determinado. Sin embargo, hecho el cálculo 
de los índices del movimiento total, aparece notoriamente claro que 
éstos se diferencian, en general, muy poco del índice medio de los 
índices de los diversos países. 
2. ° Se observa un franco movimiento de carácter estacional en 
la media aritmética de todo el grupo de países. Como el máximo de 
tal movimiento corresponde al mes de Septiembre, y este mes en 1929 
es el que ha servido de base, es obvio que la depresión de este ba-
rómetro, apreciada en el cuadro estadístico, es abiertamente superior 
a la de la realidad, que se deduciría previa la corrección del movi-
miento estacional dicho. También en el índice español parece intuirse 
cierto movimiento de la misma naturaleza, con su máximo corres-
pondiente al mes de Diciembre. 
3. ° En el mes de Junio de 1930, cinco de los diez y seis países 
considerados—además de España—tenían índices superiores a 100, 
a la vez que ya algún país alcanzaba el 80. En Junio de 1931 todavía 
había cuatro naciones (Australia, Francia, Japón y Polonia) con ín-
dices superiores a 100, mientras que el índice mínimo era 52,6, co-
rrespondiente a Chile, y el más bajo, entre todos los demás, superaba 
a 85. En Junio de 1932, sólo Polonia tiene índice superior a 100, 
mientras que los demás países acusan mejoría o empeoramiento, se-
gún los casos, si bien predomina lo último. 
4. ° A pesar de todo lo dicho, es indudable la existencia de la 
depresión, en términos generales, pues los índices de Alemania, Es-
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tados Unidos, Francia, Inglaterra, Italia y Japón, que eran en Junio 
de 1930, 93,5, 96,7, 107,9, 94,0, 97,8, 103,4, respectivamente, al lle-
gar a Junio de 1932 habían descendido a 76,3, 80,4, 90,7, 82,4, 85,9 
y 96,5. Posteriormente, en 1932, todavía bajan los índices de algunas 
naciones a la vez que suben los de otras. 
5.° Si limitamos nuestras consideraciones a los cinco principa-
les países grancapitalistas, resulta una media aritmética de bastante 
significación y aproximada, por defecto, a la del mundo en general. 
En virtud de todo esto, podemos afirmar que la depresión mundial 
de este barómetro no ha sido muy profunda; que ha sido algo mayor 
en los países de mayor movimiento, y que en España ha sido algo 
menos intensa y un poco retrasada. 
E n resumen, pues, aunque no puede hablarse con pro-
piedad de un f e n ó m e n o de depresión que haya afectado a to-
dos los pa í ses , puede s í afirmarse que el movimiento total de 
navegación se ha deprimido, aunque poco uniformemente y 
con intensidad del 20 por ciento, aproximadamente. E l fenó-
meno españo l se separa mucho del mundial, tanto en su des-
arrollo cuanto en su intensidad, que en E s p a ñ a ha sido muy 
pequeña . 
— 58 
BAROMETRO VII 
PRODUCCIÓN DE FUNDICIÓN DE HIERRO. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Este barómetro se refiere a la producción mensual de «fundición 
de hierro» (solamente de tres en tres meses desde la fecha inicial, 
Marzo de 1929, a Septiembre de 1932) en Alemania, Bélgica, Ca-
nadá, Checoeslovaquia, Estados Unidos, Francia, Inglaterra, Italia, 
Japón, Polonia, Suecia y España. Las fuentes de información, son: el 
«Boletín de la Sociedad de las Naciones» y nuestro Servicio de Es-
tudios. 
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PRODUCCIÓN DE FUNDICIÓN DE HIERRO 
Los resultados más importantes que de una rápida inspección de 
los cuadros estadísticos correspondientes a este barómetro se infie-
ren, son los siguientes: 
1. ° La media aritmética de los índices de los once países (fuera 
de España) considerados, ha perdido, desde el segundo semestre 
de 1930, gran parte de su valor representativo de las variaciones de 
un fenómeno mundial general. Sin embargo, es indudable la existen-
cia de una fuerte depresión mundial en la producción de hierro, si 
bien con intensidad muy distinta, según los diversos países. 
2. ° La depresión, en términos generales, ha sido mayor en los 
cinco países gran capitalistas a partir del segundo semestre de 1930, 
a pesar de su menor intensidad relativa en Francia e Italia. 
3. ° En España aparece un movimiento de carácter estacional, en 
apariencia, con un mínimo considerable en otoño, que dificulta mu-
cho el estudio de este barómetro hasta que podamos calcular bien la 
naturaleza e intensidad de tal movimiento. Sin embargo, parece bas-
tante claro que a través de tan grandes oscilaciones y trascendiendo 
de las mismas, la depresión española de este barómetro empezó si-
guiendo la mundial, con menor intensidad, hasta que en el segun-
do semestre de 1931 superó en gravedad a la media de los demás 
países, en general. En 1932 se ha estacionado la depresión. 
4. ° Siguiendo con algún mayor detalle el desarrollo de este ba-
rómetro, se observa que en Diciembre de 1929 todavía tenían índices 
superiores a 100, Francia y Checoeslovaquia, cuando los Estados 
Unidos lo tenían ya de 81,1. En Diciembre de 1930, era manifiesto 
el descenso general de los índices: correspondía el mínimo a Estados 
Unidos y Canadá (47,6 y 39, respectivamente), mientras que Suecia, 
Japón y Francia tenían todavía los índices de 100, 97,1 y 94, respec-
tivamente. En Diciembre de 1931, ya había descendido notablemente 
el índice máximo general a 85,3 (Japón), a la vez que Canadá, 
- 63 -
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Estados Unidos y Alemania veían sus índices respectivos a 14, 28 
y 31,7. 
Posteriormente, aún se agudizó la situación, pero en otoño hay 
algunos indicios de haber sido vencido ya el punto más bajo. 
5.° Considerada la producción total de la fundición de hierro en 
sí, independientemente de los países considerados, resulta que desde 
el segundo semestre de 1930 ha disminuido mucho más de lo que la 
media de los índices de los países considerados indica, pues mien-
tras ésta no ha bajado al 40 por ciento, aquélla ha descendido del 30. 
Ello prueba claramente que la depresión ha sido proporcionalmente 
mucho mayor en los países de mayor producción, entre los cuales re-
salta Estados Unidos. 
En resumen, pues, podemos decir que, sin que nuestros 
datos señalen bien el principio de la depresión, fué ésta ma-
nifiesta y persistente en el mundo en general hasta fin del se-
gundo semestre de 1932, notándose en otoño algunos sínto-
mas de cierta reanimación parcial. Ha habido algunas na-
ciones que tardaron en sufrir la depresión que en ningún 
momento tuvo para ellas proporciones tan graves como para 
el mundo en general. Es singularmente típico, a este respec-
to, el caso de Japón. La depresión española fué relativamen-
te débil al principio, pero en el segundo semestre de 1931 ad-
quirió caracteres muy agudos. Los países de mayor produc-
ción han sido afectados más que proporcionalmente, en rela-
ción con los demás. 
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BAROMETRO VIII 
PRODUCCIÓN DE ACERO. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
El actual barómetro comprende la información relativa a la pro-
ducción mensual de acero en Alemania, Bélgica, Canadá, Checoes-
lovaquia, Estados Unidos, Francia, Inglaterra, Italia, Japón, Polonia, 
Suecia y España. Los datos están tomados de tres en tres meses en 
el período primero (Marzo de 1929 a Septiembre de 1932) y proce-
den del «Boletín de la Sociedad de las Naciones» y del Servicio de 
Estudios del Banco de España. 
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PRODUCCIÓN DE ACERO 
Los resultados más importantes, que de una somera inspección de 
los cuadros estadísticos relativos a este barómetro se infieren, son los 
que siguen: 
1. ° A pesar de la gran dispersión que respecto a la media tienen 
-los índices de los diversos países considerados, es notoria la gran 
profundidad alcanzada por la depresión de la producción de acero 
en todo el mundo. El fenómeno es tan claro que dicha dispersión no 
lo anula en ningún momento, limitando, por consiguiente, su aplica-
ción a la diferente intensidad con que la depresión se ha producido 
en los distintos países y según el momento considerado, a la vez que 
refleja muy atenuada la depresión de la producción de acero. 
2. ° La depresión del mundo, en general, era manifiesta en el pri-
mer semestre de 1929. Todos los años, en el mes de Marzo, se ha 
presentado un movimiento de alza, al parecer, estacional. El hundi-
miento ha sido gradual y persistente hasta fin de 1931, y en 1932 
aparece estacionaria la producción. 
3. ° En los cinco países grancapitalistas principales ha adquirido 
ordinariamente mayor gravedad la depresión. 
4. ° En España no se acusa ésta hasta la primavera de 1930, 
pero desde aquélla fecha sigue bastante de cerca la marcha general 
del mundo hasta superar en gravedad la media de los cinco princi-
pales países en Diciembre de 1931. En 1932 parece haber sido supe-
rado ya el punto más bajo. 
5. ° Fijándonos en los puntos de máxima depresión a través del 
período considerado, tenemos que en Diciembre de 1929, cuando Es-
paña tenía el índice 109,4 y Francia y Japón tenían aún prosperidad, 
ya había llegado el índice de los Estados Unidos a 64,1 y el de In-
glaterra e Italia a 78. En Diciembre de 1930, Inglaterra y Estados 
Unidos tenían sus índices alrededor de 40; Francia conservaba 
el 99,1 y España descendía casi a la media general del mundo. En 
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Diciembre de 1931 el hundimiento persistía con tal intensidad, que 
los Estados Unidos rebasaban el 30, mientras que Japón, Suecia y 
Francia descendían a 90,2, 78,7 y 70,1, respectivamente, y España 
alcanzaba su mínimo, 43,5. 
Posteriormente se ha notado franca mejoría en algunos países, 
pero el fenómeno no adquiere claramente categoría de general. 
6.° Calculando los índices de la producción total de acero en el 
bloque de naciones consideradas, resultan muy inferiores—ya desde 
fin de 1929—a las medias aritméticas de los índices de los diversos 
países, en tal forma que mientras el mínimo de éstas ha sido 52,4 
(Diciembre de 1931) el mínimo de aquéllos ha sido 34,8 (Septiem-
bre de 1932). Este hecho, que ya podía vislumbrarse de la compa-
ración de los países grancapitalistas con los demás, demuestra pal-
mariamente que la depresión de la producción de acero ha sido más 
profunda de lo que indican los índices medios de los de las naciones 
consideradas, y que tal profundidad ha sido mucho mayor en los 
países de mayor producción. 
En síntesis, pues, la depresión de este barómetro econó-
mico aparece clara y se conserva persistente desde el primer 
semestre (por lo menos) de 1929, aunque algunos países, en-
tre los cuales se destacan España, Francia y Japón, no se in-
corporan hasta más tarde al movimiento general. La depre-
sión de la producción total de acero, considerada en sí—inde-
pendientemente de las naciones—, ha sido mucho mayor de 
lo que reflejan las medias aritméticas de los países en gene-
ral, porque ha afectado más a los países de mayor pro-
ducción. 
El fenómeno en España empezó en la primavera de 1930 
y ha seguido después el rumbo general de las demás na-
ciones. 
En 1932 parece haberse estacionado ya la depresión, en 
términos generales. 
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BARÓMETRO IX 
PRODUCCIÓN DE COBRE (FUNDICIÓN) EN ESPAÑA 
Y VARIOS PAÍSES 
Los datos del presente barómetro son los relativos a la produc-
ción mensual de cobre (desde Marzo de 1929—fecha inicial—a Sep-
tiembre de 1932, de tres en tres meses) en Alemania, Canadá, Chile, 
Japón, Méjico, Perú y España, y están tomados del «Boletín de la 
Sociedad de las Naciones», de la publicación mensual de «Estadís-
tica del Instituto Internacional de Comercio de Bruselas» y de nues-
tro Servicio de Estudios. 
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PRODUCCIÓN DE COBRE (FUNDICIÓN) 
De los cuadros estadísticos correspondientes a este barómetro 
pueden inferirse las siguientes conclusiones: 
1. a La cuantía grande de la desviación media de los índices par-
ciales respecto a la media aritmética referida solamente a seis países, 
anula con frecuencia el valor que a ésta pudiera atribuirse como re-
presentativa de un fenómeno cuantitativamente definido. Por este 
motivo no parece correcto hablar de un fenómeno mundial determi-
nado, en este aspecto, hasta el año 1931. 
2. a La depresión de este barómetro no se nota hasta el último 
trimestre de 1930, época en la cual Alemania todavía tenía un índice 
bastante superior al del mes base (Septiembre de 1929). 
3. a La producción de cobre en España ha tenido, durante el pe-
ríodo considerado, un desarrollo abiertamente desligado del mundo 
exterior. En el primer trimestre de 1932—sin que los datos anterio-
res reflejaran síntoma ninguno de depresión, sino muy al contrar ió-
se redujo el índice a la cuarta parte aproximadamente, llegando a re-
basar las cifras mínimas de Chile y Perú en dicha época. Posterior-
mente se ha reanimado ligeramente este barómetro. 
4. a En Marzo de 1929, los índices de los seis países considera-
dos (fuera de España) oscilaban entre el mínimo de 52,1 correspon-
diente a Canadá y el máximo de 136,7 que la estadística de Chile 
acusaba. En Marzo de 1930, el máximo de 138,1 pertenecía a Cana-
dá y el mínimo (67,2) a Chile. En Marzo de 1931 el índice de Ale-
mania era de 120,0 y los demás países extranjeros considerados os-
cilaban entre 96,6 y 77,5. En Marzo de 1932 ya había dos índices 
inferiores a 40 (Chile y Perú), Alemania, Canadá y Japón los conser-
vaban por encima de 90, y a Méjico correspondía el 70,6. 
5. a Posteriormente, es patente una mayor depresión de esta pro-
ducción en otoño de 1932. 
6. a Considerando los índices de la producción total, indepen-
— 75 
dientemente de los índices de las naciones aisladas, aparece mucho 
más deprimida la producción en 1930 y en 1932. 
E n resumen, pues, la depres ión de este barómet ro empe-
bó a fines de 1929, aunque no afectara a todos los pa í ses . 
Posteriormente se ha producido un fuerte descenso en la pro-
ducción, sin que las ú l t imas estadíst icas del mundo exterior 
acusen que se ha llegado a l fondo de la depresión. E n Espa-
ñ a se ha desarrollado este f e n ó m e n o de un modo singular: 
creció la producción en 1930 y 1931 y ha descendido después 
bruscamente hasta el 36,5 por 100 en M a r so de 1932. L a 
rean imac ión posterior no presenta s í n t o m a s claramente f a -
vorables. 
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BARÓMETRO X 
PRODUCCIÓN DE ZINC (METAL) EN ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Los datos que contiene este barómetro se refieren a la producción 
mensual de zinc a partir de Marzo de 1929 (de tres en tres meses 
hasta Septiembre de 1932) en los países siguientes: Alemania, Cana-
dá, Estados Unidos, Francia, Inglaterra, Polonia y España; y la in-
formación está tomada del «Boletín de la Sociedad de las Naciones», 
de la «Colección mensual de Estadísticas del Instituto Internacional 
de Comercio de Bruselas» y del Servicio de Estudios del Banco de 
España. 
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PRODUCCIÓN DE ZINC 
Los cuadros estadísticos relativos a la producción del metal 
zinc inducen a las siguientes conclusiones: 
1. a Que la gran desviación media de los índices de cada nación 
respecto a la media aritmética de todos ellos, demuestra la deficien-
cia de ésta para ser representativa de un fenómeno mundial bien de-
finido cuantitativamente. 
2. a Que la depresión en la producción de este metal no empezó 
en general hasta bien entrado el año 1930, adquiriendo grandes pro-
porciones en 1931, y continuando muy débilmente su caída en 1932, 
hasta que en otoño ha empezado una ligera reanimación, no refleja-
da aún en el gráfico, 
3. a Respecto a España no se acusa una marcha bien definida de 
este índice, debido a los saltos bruscos que suele experimentar, sin 
obedecer a causas estacionales marcadas. Sin embargo, aparece su-
ficientemente claro que desde los primeros meses de 1930—a pesar 
de las fuertes oscilaciones de aumento de producción que ha expe-
rimentado—sufre una marcada depresión, que por su cuantía es muy 
inferior a la del mundo en general. 
4 a Analizando con algún detenimiento la depresión general de 
la producción de zinc en el mundo, se observa que, en Marzo de 1930, 
Inglaterra, Estados Unidos y España acusan una caída aproximada 
algo superior al 10 por 100, mientras que los demás países, especial-
mente Francia y Canadá, estaban en franca prosperidad. En Marzo 
de 1931 era ya tan grande la depresión general, excepto en Canadá 
que aún tenia su índice muy elevado, que Inglaterra y los Estados 
Unidos acusaban ya los índices de 55,3 y 60,7 respectivamente. Es-
paña se conservaba a 86,2. En Marzo de 1932 seguía la depresión ge-
neral, a pesar de la pequeña reanimación en algunos países, y Canadá 
acusaba un índice de 82 por 100. La máxima depresión ha corres-
pondido a los Estados Unidos que han alcanzado en Septiembre de 
81 — 
1932 el índice de 24,4 por 100, con la agravante de su gran impor-
tancia en la producción de este metal. La reanimación en Octubre de 
1932 es manifiesta y parece consolidarse posteriormente. 
5.a Los índices de la producción total han sido desde fines de 
1929 constantemente bastante inferiores a las medias aritméticas co-
rrespondientes de los índices de cada país; lo cual prueba que los 
países de mayor producción son los más afectados. 
E n síntesis, pues, la prodvicción de sinc ha experimenta-
do desde la pr imavera de 1930 una considerable depres ión 
que se a g r a v ó mucho en 1931. L a depresión e spaño la en es-
te aspecto ha sido francamente inferior a la del mundo en 
general, y en su desarrollo no se ha adaptado a ésta. Los 
p a í s e s de mayor producción son, en general, los m á s depri-
midos. 
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BARÓMETRO XI 
PRODUCCIÓN DE HULLA. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
La información que comprende este barómetro es la relativa a la 
producción mensual de hulla, a partir de Marzo de 1929 (hasta Sep-
tiembre de 1932 está tomada de tres en tres meses) en Alemania, 
Bélgica, Canadá, Checoeslovaquia, Chile, Estados Unidos, Francia, 
Inglaterra, Japón, Países Bajos, Polonia y España, y los datos proce-
den del «Boletín de la Sociedad de las Naciones» y de nuestro Ser-
vicio de Estudios. 
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P R O D U C C I Ó N D E H U L L A 
(BASE, SEPTIEMBRE 1929) 
Respecto a los índices de la producción de hulla nos dicen los 
cuadros estadísticos correspondientes, entre otras cosas, las siguien-
tes: 
1. a Que la gran desviación media de los índices de cada nación 
respecto a la media aritmética de todos ellos acusa para ésta un va-
lor deficiente, en cuanto se la use como representativa de la del 
mundo en general, en sentido cuantitativo especialmente. 
2. a Que la depresión en la producción de este artículo no em-
pezó hasta 1930, desarrollándose después en persistente caída, hasta 
que en otoño de 1932 se notó una clara reanimación cuyo alcance 
es difícil precisar por la existencia de un marcado movimiento es-
tacional. 
3. a Que en España no empezó la crisis de la producción de hu-
lla hasta bien entrado el año 1931, y que posteriormente apenas pue-
de hablarse con propiedad de depresión en la producción de hulla. 
4. a El índice relativo al grupo de cinco principales naciones sue-
le denotar algunas diferencias respecto a la medida general de todos 
los países considerados. 
5. a En Marzo de 1930—iniciada ya frecuentemente la depre-
sión—había no obstante países como Francia y Países Bajos con 
producción superior a la de la misma fecha del año anterior. En Mar-
zo de 1931, a pesar de una caída en general de un promedio del 9 
por ciento respecto a la base, Bélgica y Países Bajos mantienen y aun 
aumentan algo su producción. En Marzo de 1932 la caída general se 
acentúa notablemente, especialmente porque Francia y Bélgica, que 
conservaban una situación próspera, se incorporan profundamente al 
movimiento general. No obstante, los Países Bajos casi mantienen 
prácticamente su muy favorable posición. En Septiembre de 
N ^ o e E 
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desciende todavía la media aritmética general, manteniendo los Paí-
ses Bajos su favorable situación, pero notándose que en algunos 
países hay alguna mejoría, cuyo alcance es difícil precisar por su 
coincidencia con un movimiento estacional en esta época. Los datos 
posteriores consolidan y mejoran el aumento de la producción en 
proporciones al parecer superiores a tal movimiento estacional. 
6.a Los índices de la producción total describen una línea bas-
tante paralela a la de las medias aritméticas de los índices de los di-
versos países, pero conservándose abiertamente inferiores a ellas. Es-
to prueba que también esta producción se ha deprimido con mayor 
intensidad en los países en que es mayor. 
En síntesis, pues, la franca depresión general de la pro-
ducción de la hulla, iniciada a principios de 1930, no ha sido 
ni uniforme ni sincrónica en el mundo; pues mientras ha ha-
bido nación, como los Países Bajos, que puede decirse que no 
la ha experimentado, los Estados Unidos han llegado hasta 
el 39,6 por 100 en Junio de 1932, y Francia, que no sufrió 
la depresión durante el año 1930, la ha experimentado des-
pués relativamente pequeña. España casi ha permanecido al 
margen de esta depresión. En otoño de 1932 se ha iniciado 
una ligera reanimación en general, cuyo alcance es de difícil 
precisión por su coincidencia con un manifiesto movimiento 
estacional de la producción. Los datos últimos parecen indi-
car qtíe la reanimación es algo superior a la estacional. 
BARÓMETRO XII 
ÍNDICES DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Este barómetro contiene los índices mensuales de producción in-
dustrial en Alemania, Austria, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, 
Francia, Hungría, Inglaterra, Japón, Polonia, Suecia y España. En el 
período primero—Marzo de 1929 a Septiembre de 1932—los índices 
están tomados de tres en tres meses, y las fuentes de información uti-
lizadas son: el «Boletín de la Sociedad de las Naciones», el «Resu-
men de la producción mundial de la Sociedad de las Naciones», y 
«El Vierteljahrshefte». Los índices de España han sido calculados por 
el profesor señor Fernández Baños. 
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ÍNDICES DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
Este índice es, indudablemente, uno de los mejores barómetros 
-de la situación del ritmo económico. Sin embargo, no suele ser de los 
que tienen más valor de perspectiva, porque ordinariamente suele ser 
efecto, aunque inmediato, de las variaciones experimentadas por 
otros barómetros, entre los cuales debe considerarse, desde luego, 
como muy principal, el paro obrero. El índice español es todavía 
provisional, porque está sin verificar el ajuste correspondiente a 
una marcada variación estacional, nacida entre otras cosas de la que 
tienen los superfosfatos, y porque no comprende aún las produccio-
nes de la industria textil ni de la construcción en general. 
Teniendo en cuenta la buena situación de nuestra industria textil 
y la grave depresión en que se halla la construcción, resulta compen-
sada su falta en la elaboración de nuestro índice. 
Por otra parte, como el movimiento estacional tiene un conside-
rable máximo trimestral en Septiembre, y este mes ha sido tomado 
como base en 1929, los índices españoles están afectados de un coefi-
ciente de disminución igual al del movimiento estacional dicho. Por 
tanto, hasta que dentro de pocos meses podamos ya calcular dicho 
movimiento estacional y hagamos la correspondiente corrección del 
índice, sólo podemos anticipar que los índices que damos para España 
son alrededor de un 8 por ciento más bajos de los que corresponden 
a la realidad. Este hecho tan significativo nos advierte que puede 
ocurrir cosa análoga en otros países, no tanto respecto al barómetro 
que estamos analizando, cuanto respecto a todos los demás. En con-
secuencia, para dar mayor precisión a un análisis del ritmo económi-
co mundial, sería conveniente analizar previamente los índices co-
rrespondientes a cada país. La labor que esto supone es tan larga que 
nosotros nos hemos visto obligados a prescindir de ella, a pesar de 
estar convencidos de su conveniencia e importancia. 
Los hechos más principales que de los cuadros estadísticos rela-
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tivos a este barómetro económico se infieren son, desde luego, los 
siguientes: 
1. ° Aunque a veces son importantes las desviaciones de los ín-
dices de algunos paises respecto a la media general, suele conservar 
ésta un considerable valor representativo de la marcha general de 
este barómetro en el mundo. 
2. ° Es prácticamente despreciable la diferencia entre la media 
aritmética de los países extranjeros, en general, y la de los cinco paí-
ses grancapitalistas consabidos. 
3. ° Analizando con algún detalle los índices a través del período 
considerado, resulta claro que en Marzo de 1930 ya era franca la de-
presión mundial, excepto en Francia; que en el mismo mes de 1931 
ya había descendido el índice francés al 91,8 por ciento; que en la 
misma fecha de 1932 ya había países con índices entre 50 y 60 por 
ciento (Alemania, Estados Unidos y Polonia), mientras que otros, 
como Inglaterra y especialmente Suecia, habían mejorado sus índices 
respecto al mismo mes del año anterior. En Septiembre de 1932, 
vuelven a empeorar Francia y Suecia y, en general, aparece muy 
amortiguada la depresión general, que en algunos países presenta in-
dicios de alguna reanimación. 
4. ° La depresión de este barómetro en España (habida cuenta 
del movimiento estacional dicho) no empezó hasta bien entrado el 
año 1930 y posteriormente ha sido muy pequeña, hasta que a fin 
de 1931 se ha intensificado. De todos modos, es cuantitativamente 
muy inferior a la del mundo en general. 
Esto no obsta para que la depresión de algunos de los factores 
componentes de nuestro índice provisional haya sido verdaderamente 
profunda—tales, por ejemplo, el acero y el hierro—, y en consecuen-
cia, se pone de relieve que nuestra producción industrial ha tenido 
la característica de que la depresión, en unos sectores, viene siendo 
compensada, en gran parte, por una relativa prosperidad en otros. 
Este hecho, interesante y característico de nuestro complejo econó-
mico durante la crisis, se explica suficientemente, a nuestro juicio, 
por lo cerrado y completo de nuestra economía, por la caída del 
cambio de la peseta en proporciones superiores a la de los precios-
exteriores en general, y por las buenas cosechas agrícolas. 
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E n síntesis, pues, podemos af i rmar que, con a l g ú n retra-
so por parte de algunos países , se ha desarrollado franca-
mente la depres ión de este barómet ro en el mundo, en gene-
ral , desdefines de 1929 de un modo bastante uniforme en la 
caída, hasta que a l fin del tercer trimestre de 1932 se notan 
algunos s í n t o m a s de haber sido superado ya su punto m á s 
bajo. E n E s p a ñ a empezó esta depresión m á s tarde, y ha 
sido notablemente inferior a la del mundo, en general, por ra-
zón de la compensación que existe entre unas y otras indus-
trias, por la fuerte depreciación de t ápese la , y por las buenas 
cosechas agr ícolas . 
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BARÓMETRO XIII 
ÍNDICE DE COTIZACIÓN DE LOS VALORES EN BOLSA (RENTA VARIABLE) 
EN ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
La información que contiene el presente barómetro es la relativa 
a los índices mensuales del curso en Bolsa de las acciones industria-
les (valores de renta variable) tomados desde Abril de 1929 (sólo de 
tres en tres meses hasta Septiembre de 1932), correspondiente a Ale-
mania, Austria, Bélgica, Canadá, Checoeslovaquia, Chile, Estados 
Unidos, Francia, Inglaterra, Italia, Japón, Países Bajos, Polonia, Sue-
€ia, Suiza y España. Los datos proceden del «Boletín de la Sociedad 
de las Naciones», del «Vierteljahrshefte» y del Servicio de Estudios 
del Banco de España. 
- 97 

X 
< 
< > 
< 
z 
Oí 
w 
Q 
< 
o 
o o 
u 
Q 
U 
Oí 
oa 
D 
E-
U 
O 
tú 
en 
< 
QJ O) ^ i—i 
(JO 
w 
Di 
O 
> 
en 
O 
w 
Q 
O 
co 
Ctí 
D 
O 
tu 
Q 
W 
O 
Q 
2 
00 
o 
00 
O 
H 
w 
u 
z 
o 
u 
X 
X 
X 
X 
> 
X 
> 
X 
> 
> 
o 
d) o 
B-5 
(NI 
o" 
o" 
Os 
ra 
'> ro 
Q 
oo 
fe] • 
^ I 
Os 
O v) 
1-2 
.y 
"o o, 
>^  
(0 
tí 
(0 
fe 
P 
O 
99 

ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE VALORES DE RENTA VARIABLE 
(ACCIONES) 
Este barómetro, por su gran conexión con la llamada curva A 
de Harvard, además de su importancia intrínseca para apreciar el 
desarrollo del ciclo económico, suele con frecuencia tener un valor 
considerable de perspectiva, si bien conviene proceder con gran cau-
tela a su análisis, especialmente cuando no se dispone de índices de 
cantidades negociadas. 
De este barómetro se infiere: 
1. ° Que la depresión bursátil en el mundo había ya francamente 
empezado en muchos países antes del «crac» de Nueva York. Entre 
los países que acusan algo retardada esta depresión está España. 
2. ° La caída general de los índices de cotización de las acciones 
tuvo en las primaveras de 1930 y 1931 dos momentos de sosteni-
miento, durante los cuales se llegó a creer por algunos que la depre-
sión económica estaba tocando su punto más bajo; pero pronto se 
desvanecieron tales esperanzas. Al final del verano de 1932 se ha 
producido un marcado movimiento de reanimación incomparable-
mente más fuerte que el de los niveles generales de precios al por 
mayor, y en Octubre y posteriormente se ha producido una declina-
ción manifiesta, adquiriendo el fenómeno características de indeci-
sión en general. 
3. ° La media aritmética de 14 países (para Japón no hemos po-
dido completar la información) tiene un muy deficiente valor repre-
sentativo de un fenómeno mundial, especialmente en 1931, y sobre 
todo en 1932 al dejar de funcionar el patrón oro en un gran número 
de países. 
4. ° La media aritmética de dichos 14 países coincide práctica-
mente con la de los cinco principales países grancapitalistas, hasta 
que en 1932 se rompe tal coincidencia en perjuicio del mundo gran-
capitalista. 
- 101 -
5. ° En España, la depresión de este fenómeno, aunque iniciada 
a fin de 1929, apenas se desarrolla hasta fin de 1930 y especialmente 
avanzada la primavera y durante el verano de 1931. A partir de 
aquél otoño sigue un desarrollo paralelo al general del mundo (ya 
hemos dicho el escaso valor de la media que lo representa); pero en 
el segundo semestre de 1932 no secunda España la reanimación ob-
servada en el mundo, en general. 
6. ° Teniendo en cuenta el retraso de España en la depresión ex-
presada por este barómetro, resulta que de Mayo a Octubre de 1931 
y desde Julio de 1932 en adelante, ha empeorado nuestra mejor si-
tuación, relativamente al mundo, en general. 
Hemos dicho que la media aritmética tiene poco valor represen-
tativo de las variaciones de un fenómeno uniforme mundial, pues 
mientras Chile, por ejemplo, estaba muy lejos, en Abril de 1929, de 
la depresión, Polonia estaba ya claramente deprimida. En Abril 
de 1930, Austria tenia como índice de cotización 113,9 respecto de 
Octubre de 1929, mientras los Estados Unidos, Canadá y Países Ba-
jos lo tenían inferior a 90. En Abril de 1931 había varios países con 
un índice próximo al 50 por ciento respecto a la base dicha de Oc-
tubre de 1929, mientras que España lo tenía de 87,4; Austria de 92 
y Chile, Suecia y Alemania, por encima de 70. En Septiembre de 1932 
había países, como Polonia y Estados Unidos y Canadá, con índices 
próximos al 30 por ciento; España con índice de 58,8 por ciento; 
Austria, Inglaterra y Suiza con índices algo superior al 60 por ciento 
y Chile con el 161,3 por ciento, a pesar de que en Julio tenían 
el 100,8 por ciento. 
Resulta, pues, claro que, especialmente en 1932, no hay un nú-
mero que pueda decirse representativo de la situación del mundo en 
este aspecto. Ello no obstante, se puede hablar de la posición que 
España ha ocupado y ocupa respecto a la mayoría de los demás paí-
ses. A este respecto, resulta claro, por ejemplo, que mientras en Ene-
ro de 1931 el índice de España era superior a todos los demás, en 
Octubre de 1932 ya ha sido inferior a los de Austria, Chile, Inglate-
rra y Suiza. 
E n síntesis, pues, parece bastante claro, que la depres ión 
españo la en la cotisación de los valores de renta variable se 
- 102 -
ha desarrollado con grandes discrepancias respecto a la ma-
yor í a de los pa í ses , y, por lo tanto, con característ icas y mo-
dalidades netamente nacionales. A pesar de estas discrepan-
cias, aparece claro a l g ú n paralelismo entre lo sucedido en 
E s p a ñ a y en el extranjero en este aspecto económico, desde 
fin de 1930 hasta el verano de 1932. 
133 ~ 

BARÓMETRO XIV 
ÍNDICES DEL CURSO DE LOS VALORES DE RENTA FIJA. 
ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Este barómetro comprende los índices mensuales del curso en 
Bolsa de los valores de renta fija (tomados desde Abril de 1929 
—fecha inicial—a Septiembre de 1932, de tres en tres meses) en 
Alemania, Bélgica, Checoeslovaquia, Estados Unidos, Francia, Ingla-
terra, Italia, Suecia, Suiza y España, y los datos proceden del «Vier-
teljahrshefte» y de nuestro Servicio de Estudios. 
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ÍNDICE DE COTIZACIÓN DE VALORES DE RENTA FIJA 
(OBLIGACIONES) 
Aunque este barómetro no suele ser de gran importancia para 
apreciar el desarrollo del ritmo económico en sus diversas fases, por 
razón de su pequeña elasticidad respecto al de los valores de renta 
variable y por el decalaje variable que suele haber entre sus movi-
mientos de importancia y los de la marcha general del ciclo econó-
mico, tiene, sin embargo, positivo interés su conocimiento, porque 
permite apreciar una importante modalidad del precio del uso del 
dinero a largo plazo, y sirve para señalar el estado de confianza o 
desconfianza a largo plazo en los negocios. 
De los cuadros estadísticos correspondientes, se infiere, desde 
luego: 
1. ° Que por la cuantía de la desviación media de los índices de 
los diversos países considerados respecto a la media aritmética, tam-
poco en este fenómeno puede decirse que tal media aritmética sea un 
buen número representativo del movimiento de un fenómeno mun-
dial, durante 1931, y, sobre todo, durante 1932. 
2. ° El índice representantivo de los cinco países principales 
grancapitalistas tampoco suele dar lugar a un buen valor medio re-
presentativo de los países que lo integran, y, por otra parte, se separa 
considerablemente de la media aritmética general desde el otoño 
de 1930. 
3. ° Tanto la media aritmética general como la de los cinco paí-
ses indicados, no acusa depresión ninguna (antes al contrario) hasta 
avanzado ya el verano de 1931. En el verano de 1932 vuelve a rea-
nimarse marcadamente, y posteriormente conserva, en general, esta 
reanimación. 
4. ° En España comenzó la depresión ya en el verano de 1930; 
adquirió caracteres muy graves en el verano de 1931, y posterior-
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mente se conserva casi estable, aunque con una ligera tendencia al 
alza, especialmente en los Fondos públicos, cuya reanimación es muy 
marcada. 
5.° Excepto en el otoño de 1932, ha sido muy patente en gene-
ral la inferioridad del índice medio correspondiente a los cinco paí-
ses dichos, respecto al de todos los demás países (menos España). 
Analizando con más detalle este barómetro, resulta claro que 
mientras en Abril de 1929 los índices del extranjero oscilaban entre 
98,8 (Suecia) y 103,3 (Alemania), en Abril de 1930 oscilaban entre 
102.7 (Bélgica) y 110,0 (Francia); en Abril de 1931 variaban entre 
101.8 (Inglaterra) y 123,1 (Suiza), y en Abril de 1932 se conservaron 
entre 83,5 (Estados Unidos) y 126,5 (Suiza). En Octubre de 1932 co-
rresponde el mínimo a los Estados Unidos (88,4) y los valores ma-
yores a Inglaterra (110,1) y a Suiza (124,9), mientras que el índice 
español es de 81,6. 
De cuanto hemos dicho, parece inducirse con bastante claridad 
que no puede hablarse con propiedad de un movimiento general 
mundial en los niveles generales de cotización de valores de renta 
fija, excepto en algunos períodos excepcionales, como por ejemplo 
el verano de 1931, cuando la crisis monetaria y atesoramiento adqui-
rieron caracteres agudos en todo el mundo. 
A pesar de esto se nos ofrece con caracteres de evidencia en Es-
paña el hecho de la mayor depresión de este fenómeno al margen de 
lo que ha sido más frecuente en el mundo exterior. Podemos, pues, 
a f i rmar que este barómet ro viene obedeciendo en su desarro-
llo a influencias t ípicamente españolas . 
no 
BARÓMETRO XV 
CÁMARAS DE COMPENSACIÓN. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Este barómetro contiene las cifras relativas a las cantidades men-
suales compensadas por las Cámaras Bancadas en Alemania, Argen-
tina, Austria, Bélgica, Canadá, Checoeslovaquia, Estados Unidos, 
Francia, Hungría, Inglaterra, Italia, Japón, Países Bajos, Polonia, Sue-
cia, Suiza, Yugoeslavia y España. Desde el mes inicial—Marzo 
de 1929, hasta Septiembre de 1932—los datos están tomados de tres 
en tres meses, y las fuentes de información son la «Colección de Es-
tadística del Instituto Internacional de Comercio de Bruselas» y el 
Servicio de Estudios del Banco de España. 
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ÍNDICES DE CÁMARAS DE COMPENSACIÓN 
De la simple inspección de los cuadros estadísticos correspon-
dientes, resulta: 
1. ° Que respecto a este fenómeno suele haber una marcada dife-
rencia entre la media aritmética de los índices de países extranjeros, 
en general, y la de los cinco países grancapitalistas, en los cuales se 
notó algo retrasada la depresión, excepto en los Estados Unidos, y, 
en cambio, ha solido ser más profunda desde otoño de 1931, aunque 
con excepciones. 
2. ° Ni una ni otra media aritmética son buen número represen-
tativo de un fenómeno uniforme de la colectividad a que se refieren. 
3. ° La depresión no empezó, en general, hasta el año 1930, y 
no adquirió graves caracteres hasta el segundo semestre de 1931. 
4. ° El índice español presenta la anomalía de un gran crecimien-
to, especialmente en el último trimestre de 1930 y los dos primeros 
de 1931. En el segundo semestre de este año cayó verticalmente, y 
posteriormente, ha seguido decayendo hasta que al final de 1932 
ha experimentado alguna mejoría. Este índice español, que parece 
tener un movimiento estacional de alguna consideración, por efecto 
del cual los índices que hemos calculado son abiertamente superio-
res a los reales, exige un estudio especial para explicar su gran ere-
cimiento en una época en que la prosperidad de los negocios en Es-
paña se muestra abiertamente en contradicción con la marcha de di-
cho índice. 
Independientemente de un tal estudio que haremos en otra oca-
sión, resulta de toda evidencia que en el tercer trimestre de 1931 ex-
perimentó la compensación bancaria en España una profundísima 
depresión, que ha continuado posteriormente hasta el otoño de 1932. 
5. ° Fijándonos con algún detalle en los índices de los países en 
particular, se observa que en Septiembre de 1930 todavía tenían ín-
dice superior a la base (Septiembre de 1929), Alemania (104,2), 
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Francia (114), Italia (102,1), Polonia (121,2) y Suecia (105,3), mien-
tras que la media general había descendido a 93 y los Estados Uni-
dos habían descendido al 68 por ciento. En Septiembre de 1931 to-
dos los países acusaban marcada depresión; había varios con índice 
próximo a 60, y Estados Unidos alcanzaba el 52,6 por ciento. En 
Septiembre de 1932 ya se notaba alguna reanimación en varios 
países, a pesar de que en otros, como Estados Unidos, Francia y 
Suiza, descendían los índices a 35,5, 57,3 y 35,4 por ciento, respecti-
vamente. Esta indecisa reanimación ha continuado posteriormente y 
con alguna tendencia al empeoramiento. 
6.° Hecha la reducción de las cantidades compensadas en los 
diversos países (excepto España), a una misma moneda (el dólar al 
cambio de Septiembre de 1929), y hallados los índices correspon-
dientes del volumen de este factor financiero, ha resultado claramente 
que, ya desde fines de 1929, han sido constantemente muy inferiores 
a las medias aritméticas correspondientes antedichas. Ello patentiza 
que la depresión ha sido, proporcionalmente, más intensa en los paí-
ses en que mayor es la compensación. 
E n síntesis, pues, la depres ión de este barómetro , aunque 
en muchos p a í s e s no empezó hasta muy avanzado el a ñ o 
1930, puede afirmarse que, considerado el f e n ó m e n o en si, 
independiente de las naciones consideradas, ya venía mani-
fes tándose en el p r imer semestre de 1929. E n los p a í s e s g ran-
capitalistas, en general, adqui r ió menos importancia hasta 
el segundo semestre de 1931, pero después ha sido m á s pro-
funda. E n otoño de 1932 se ha notado rean imac ión en algu-
nos pa í ses , pero muy indecisamente y con notorio empeora-
miento en otros. E l volumen compensado a lcanzó su m í n i m o 
de 50 por ciento en otoño de 1932. E l índice español ha 
sido muy característico y sin ana log í a con el mundia l hasta 
el segundo semestre de 1931. L a rean imac ión de f i n de a ñ o 
qu izás es de carácter estacional, por lo cual ño nos atrevemos 
a af i rmar que en E s p a ñ a ha alcanzado la compensación su 
punto m á s bajo. 
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BARÓMETRO XVI 
RESERVAS METÁLICAS Y BILLETES EN CIRCULACIÓN DE LOS BANCOS 
DE EMISIÓN. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
La información que contiene este barómetro es la relativa a Re-
servas metálicas y billetes en circulación de los Bancos de emisión, 
para los meses de Marzo de 1929 y siguientes (hasta Septiembre 
de 1932, sólo de tres en tres meses) en Alemania, Argentina, Bélgica, 
Canadá, Checoeslovaquia, Estados Unidos, Francia, Hungría, Inglate-
rra, Italia, Japón, Países Bajos, Polonia, Rumania, Suecia, Suiza, Yu-
goeslavia y España, y los datos proceden del «Boletín de la Sociedad 
de las Naciones», del «Survey of Current Business» y de los Ba-
lances del Banco de España. 
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INDICES DE BILLETES EN CIRCULACION 
Este barómetro económico es de gran interés cuando funciona el 
patrón oro, pero como hace ya casi un año y medio que práctica-
mente ha dejado de funcionar en la mayor parte del mundo, y ya 
antes de la suspensión de dicho patrón en Inglaterra no funcionaba 
normalmente, ha perdido la mayor parte de su valor para apreciar 
las diversas fases del ciclo económico. Sin embargo, todavía sirve 
para indicar muchas cosas interesantes respecto al ritmo económico 
de cada país, especialmente. 
De la inspección de los cuadros estadísticos correspondientes a 
este barómetro, puede inferirse fácilmente: 
1. ° Que la media aritmética tiene poco valor representativo del 
fenómeno mundial correspondiente, por razón del valor exagerado 
de la desviación media, especialmente desde mediado el año 1930. 
Cosa análoga puede decirse si se consideran solamente los cinco paí-
ses principales grancapitalistas. 
2. ° El índice español, que en 1929 siguió la marcha del general 
del mundo, se elevó en 1930, y sobre todo en 1931, para descender 
desde el otoño de 1931 y conservarse prácticamente constante du-
rante el segundo semestre de 1932, si bien con ligera tendencia a la 
baja y en un nivel superior a 1930 y primeros meses de 1931. 
3. ° El índice medio de los países grancapitalistas ha aumentado 
desde el principio de 1932, de tal modo, que se destaca marcada-
mente del de la generalidad de los países. La inflación monetaria un 
tanto artificial, de los Estados Unidos, es la que ha determinado prin-
cipalmente este hecho. 
Siguiendo de cerca el índice de la circulación de billetes en el 
mundo, se ve fácilmente que en Marzo de 1929 oscilaban los índices 
de los países entre 90,8 (Estados Unidos) y 103,2 (Japón); en Marzo 
de 1930 los índices mínimo y máximo eran, respectivamente, 82,9, 
(Canadá) y 106,3 (Francia); en Marzo de 1931 el mínimo era 72 (Ca-
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nadá) y el máximo 116,8 (Francia); en Marzo de 1932 corresponden 
los mínimos a Canadá (69,1) y a Hungría (78,2), mientras que Fran-
cia tiene el 122,7; Bélgica, 131,9; Estados Unidos, 137,6, y Suiza, 
160,7, y en Octubre de 1932, Alemania señalaba el mínimo (73,7), 
mientras Estados Unidos alcanzaba el 145,4 y Suiza el 164,5. Sin 
embargo, al comparar Marzo de 1931 con Diciembre del mismo año, 
el mínimo sube de 72 a 73,7, y el máximo, de 116,8 a 170,9, y la 
media, de 92,3 a 107,3, lo cual prueba que en esa época puede ha^ 
blarse claramente de aumento de circulación de billetes en el mundo. 
Las diferentes variaciones de los índices de los diversos países, y 
la importancia del barómetro en cuestión, nos han inducido a expre-
sar la circulación de billetes de todos los países considerados en una 
misma moneda (el dólar al cambio de Septiembre de 1929), calcu-
lando, en consecuencia, los índices expresivos de la circulación glo-
bal de billetes en cada mes para el conjunto de países exterio-
res observado en nuestros cuadros estadísticos. El resultado de 
tales cálculos ha sido que el valor de la circulación global de billetes 
ha seguido una marcha muy parecida a la de los índices medios an-
tedichos, pero siendo siempre superior a éstos, especialmente desde 
el segundo semestre de 1931. Esto demuestra claramente que desde 
ésta última época, los países de mayor circulación de billetes la han 
aumentado más que proporcionalmente. En 1932 se ha observado 
cierto estacionamiento. 
De esto se deduce palmariamente que, durante la gran depresión 
económica mundial, el dinero en forma de billetes no ha cumplido 
la función que le corresponde. 
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RESERVAS METÁLICAS 
Para completar nuestra observación sobre la circulación de bille-
tes, hemos calculado la cantidad global de reservas (previa reducción 
a una sola moneda en la forma ya dicha) de los países exteriores 
considerados, para obtener los índices correspondientes. De ello ha 
resultado: 
1. ° Que tales reservas llevaban, hasta el segundo semestre de 
1931, un ritmo creciente de mayor intensidad que la circulación de 
billetes y desligado de ésta. Desde dicha fecha hasta mediado el 1932 
disminuyeron tales reservas globales, y posteriormente se ha reani-
mado el ritmo creciente. 
2. ° El fenómeno, en España, no ha guardado relación ninguna 
con el mundial. 
E n síntesis, pues, la circulación de billetes no ha marcado 
una linea definida en la generalidad de los p a í s e s ; pero se ha 
desligado de la si tuación de las reservas oro, y no se ha adap-
tado a l desarrollo de la depres ión económica, dejando, con 
ello, esta f o r m a de dinero de cumplir su func ión natura l en 
la economía general del mundo. 
E l f enómeno , en E s p a ñ a , no ha guardado a n a l o g í a con 
el del resto del mundo. 
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BAROMETRO XVII 
CARTERA COMERCIAL, ANTICIPOS Y CUENTAS CORRIENTES 
EN LOS BANCOS DE EMISIÓN. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
El presente barómetro está dedicado a la información sobre «Car-
tera Comercial», «Anticipos» y «Cuentas corrientes y depósitos» en 
los Bancos de emisión de Alemania, Argentina, Austria, Bélgica, 
Checoeslovaquia, Estados Unidos, Francia, Hungría, Inglaterra, Ita-
lia, Japón, Países Bajos, Polonia, Rumania, Suiza y España. Los datos 
son mensuales y desde Marzo de 1929 i-fecha inicial— a Septiem-
bre de 1932, están tomados de tres en tres meses; proceden de la 
«Colección de Estadística del Instituto Internacional de Comercio» 
de Bruselas, del «Boletín del Instituto de Ciencias Económicas» de 
Lovaina, y de los Balances y Boletines de los Bancos de emisión. 
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CARTERA COMERCIAL, ANTICIPOS Y CUENTAS CORRIENTES 
Y DEPÓSITOS DE LOS BANCOS DE EMISIÓN 
Es este un barómetro, a nuestro juicio, muy importante para saber 
cómo se desenvuelve la creación de dinero y crédito a través de las 
diversas fases de un ciclo económico. 
De los cuadros estadísticos correspondientes, se infiere, desde 
luego, que: 
Si se halla a lo largo del período observado el índice de cada 
país en cualquiera de las tres manifestaciones bancadas consi-
deradas, y tomamos las medias aritméticas de los índices de tales 
países con sus desviaciones correspondientes, aparece con toda cla-
ridad que no hay un fenómeno propiamente mundial, pues mientras 
los índices de unos países aumentan, los de otros disminuyen, sin re-
lación ninguna al parecer. Ello nos indica que estos factores dinera-
rios se han desarrollado sin obedecer a ninguna política monetaria y 
de crédito de conjunto, sino, antes bien, en forma bastante desorde-
nada. 
Como la importancia del barómetro hacía esperar de él alguna 
lección provechosa, hemos procedido a calcular de dos maneras los 
Índices globales de los tres fenómenos indicados. La primera, redu-
ciendo previamente las cantidades de cada país exterior a una mis-
ma moneda, como ya hemos hecho en otros barómetros; la segunda, 
calculando directamente los índices globales sin hacer previamente 
la unificación de unidad monetaria. Esto no tiene ninguna importan-
cia en cuanto a la cartera comercial y anticipos se refiere, pero la 
tiene muy grande al tratar de las cuentas corrientes y depósitos, por-
que convenia poner de relieve, tanto su variación total, cuanto la 
concentración en unos Bancos de las disponibilidades o retiradas de 
otros. Tales cálculos han permitido obtener los resultados siguientes: 
1.° Las cuentas corrientes y depósitos comenzaron a concentrar-
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se en algunos Bancos ya en otoño de 1929 (cuando su cantidad glo-
bal se conservaba prácticamente constante), y lo hicieron en forma 
extraordinaria en 1931, sin que se haya corregido el fenómeno en 
1932. Al propio tiempo, aumentó casi un 20 por ciento la cantidad 
global de tales disponibilidades y más del 50 por ciento si se pres-
cinde de los Estados Unidos, en los que varió muy poco tal cantidad. 
En España se ha desarrollado el fenómeno sin relación con el 
mundial, excepto cuando, poco después del advenimiento de la Re-
pública, se produjo la retirada de fondos de la Banca privada y el 
atesoramiento y huida de disponibilidades. 
2. ° La cartera comercial, en el mundo considerado, se depri-
mió en 1930, en natural correspondencia con el desarrollo del ciclo 
económico y afectando más a los países de mayor volumen de ope-
raciones; pero desde Marzo de 1931 hasta fin del mismo año aumen-
tó considerablemente —coincidiendo con el atesoramiento general— 
y en 1932 se ha reanudado la depresión, notándose en otoño algún 
estacionamiento, indecisión e irregularidad, según los países. Ade-
más, se intuye cierto movimiento estacional con su máximo en fin de 
año. 
En España, por el contrario, se ha desarrollado este fenómeno en 
forma creciente, ya desde el principio de 1929; en 1931 tomó pro-
porciones extraordinarias, y en 1932 se ha amortiguado notablemen-
te y con persistencia notoria. 
3. ° Los anticipos acusan un fenómeno que en el extranjero se 
ha desarrollado con cierta constancia e inalterabilidad hasta que, al 
producirse el atesoramiento, se elevaron marcadamente en 1931, para 
estacionarse en 1932. 
Los índices calculados, previa la unificación de unidad monetaria, 
han sido algo mayores y más constantes que los obtenidos prescin-
diendo de dicha unificación. 
El fenómeno en España ha sido muy parecido al de la cartera co-
mercial del mundo exterior, hasta fin de 1931, y en 1932 ha experi-
mentado una ligera, pero persistente, tendencia a la disminución. 
Tanto en España como en el extranjero, aparece un marcado mo-
vimiento estacional, cuyo conocimiento será muy conveniente para 
la mejor apreciación del desarrollo de tales anticipos. 
- 132 — 
E n síntesis, pues, resulta claro que en el mundo se ha 
producido una g r a n concentración de disponibilidades en los 
Bancos de emisión, con g r a v í s i m o perjuicio pa ra el buen f u n -
cionamiento de las economías. A l propio tiempo, cuando este 
fenómeno tomó caracteres a g u d í s i m o s en el segundo semes-
tre de 1931, a u m e n t ó sensiblemente la cartera comercial y los 
anticipos en los Bancos de emisión del extranjero. E n Espa-
ñ a el aumento de la cartera comercial, especialmente, f u é ex-
cepcional, aunque la g r a n masa de créditos concedidos por el 
Banco de E s p a ñ a fuera superior en valor absoluto. Sabido es 
el extraordinario apoyo que en tales momentos p re s tó el Ban-
co de E s p a ñ a a la Banca pr ivada y a l a economía en general. 
De todos estos hechos, quisas el m á s saliente, ref i r iéndonos 
a l mundo exterior, haya sido la a n t i g ü e d a d de la concentra-
ción de disponibilidades en algunos Bancos de emisión, por-
que ello forzosamente hab ía de inf lu i r hondamente en la de-
pres ión económica. No parece que este factor sustantivo sea 
posterior a otros varios, como por miLchos economistas se ha 
afirmado. 
Cuando se disponga de índices de velocidad de circulación de 
las diversas formas de dinero, se podrá precisar mucho más en esta 
clase de fenómenos. 
6x) 
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BARÓMETRO XVIII 
DEPÓSITOS EN LA BANCA PRIVADA. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Los datos que comprende este barómetro son los relativos al im-
porte de los Depósitos en la Banca privada por meses, (desde Marzo 
de 1931 hasta Septiembre de 1932, de tres en tres meses), en los 
países siguientes: Alemania, Argentina, Canadá, Checoeslovaquia, 
Chile, Estados Unidos, Francia, Hungría, Inglaterra, Italia, Japón, 
Polonia, Portugal, Suecia, Suiza, Yugoeslavia y España. La informa-
ción procede del «Boletín de la Sociedad de las Naciones», del «Sur-
vey of Current Business», de la «Revista de Economía Argentina» y 
de los «Resúmenes del Consejo Superior Bancario de España». 
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DEPÓSITOS A LA VISTA Y TOTALES EN LA BANCA PRIVADA 
Al preparar este barómetro quisimos analizar especialmente las 
cuentas corrientes y demás depósitos, los anticipos y la cartera co-
mercial, pero hubimos de desistir del propósito por falta de fuentes 
estadísticas del extranjero, a este respecto. Para llenar tan importan-
te laguna, hemos pedido directamente a la Banca extranjera más im-
portante tal información, pero sin resultado satisfactorio todavía. En 
consecuencia, nos hemos limitado a los depósitos, y esto con la de-
ficiencia de empezar en Marzo de 1931, excepto para España y Es-
tados Unidos. 
De los cuadros estadísticos correspondientes se infieren clara-
mente los hechos siguientes : 
1. ° En la primavera de 1931 se inició un marcado movimiento 
de disminución de depósitos en la Banca privada en el mundo. En 
el segundo semestre se agravó este fenómeno que, amortiguado en 
el primer semestre de 1932, parece haber terminado completamente 
en el tercer trimestre, aunque sin claros indicios de reanimación ge-
neral. 
2. ° En España, previo un considerable aumento en 1929 y pri-
mer semestre de 1930, seguido de una situación estacionaria hasta el 
primer trimestre de 1931, inclusive, se produjo un grave descenso de 
tales depósitos con caracteres muy agudos, hasta que en otoño de 
aquél año comenzó una ligera mejoría, consolidada y algo aumenta-
da posteriormente, con cierta tendencia al crecimiento. 
3. ° En los Estados Unidos, único país exterior del que tenemos 
datos completos, tuvo lugar, hasta el segundo trimestre de 1931, un 
fenómeno análogo al de España, aunque con algo menor intensidad, 
pero desde dicha fecha hasta el segundo semestre de 1932 se inten-
sificó —especialmente en el último trimestre de 1931 y primero de 
1932— la disminución de depósitos en la Banca privada con un rit-
mo abiertamente distinto que en España, aunque en algunos momen-
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tos haya sido mayor su depresión. En el segundo semestre último se 
ha iniciado una franca reanimación. 
4. ° Considerando como base 100 el mes de Marzo de 1931, se 
observa que en Junio de aquél año el índice español era de 83,9, 
mientras que los extranjeros oscilaban entre el máximo de 104,6, co-
rrespondiente a Francia, y el mínimo de 87,8, correspondiente a 
Chile. En Septiembre, el índice español era 79, y sólo el de Polonia 
era inferior. En cambio, en Junio de 1932 el índice español (83,2) 
era superior a los de Alemania, Estados Unidos, Hungría, Polonia y 
Yugoeslavia. 
5. ° La reanimación experimentada en otoño no es completa-
mente general. 
E n resvimen, pues, el f e n ó m e n o de la retirada de disponi-
bilidades de la Banca pr ivada en 1931 y, en general, las va-
riaciones de tales depósitos, se han desarrollado en E s p a ñ a 
en f o r m a a n á l o g a a los Estados Unidos, hasta el segundo 
trimestre de 1931, aunqtie la intensidad del f e n ó m e n o espa-
ñol f i e r a algo mayor; pero desde esta fecha, ha adquirido en 
E s p a ñ a modalidades característ icas, a g r a v á n d o s e extraordi-
nariamente cuando en el mundo era débil el huñdimiento , y 
mejorando lenta y constantemente cuando el mundo segu ía 
depr imiéndose . 
- 140 
BARÓMETRO XIX 
CURSO DE LOS CAMBIOS. ESPAÑA Y VARIOS PAÍSES 
Este barómetro contiene el cambio medio mensual, expresado en 
cts. de dólar, desde Marzo de 1929 (de tres en tres meses hasta Sep-
tiembre de 1932), en Alemania, Argentina, Austria, Bélgica, Canadá, 
Checoeslovaquia, Francia, Hungría, Inglaterra, Italia, Japón, Méjico, 
Países Bajos, Polonia, Portugal, Rumania, Suecia, Suiza, Yugoeslavia 
y España. Los datos están tomados del «Boletín de la Sociedad de 
las Naciones». 
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CURSO DE LOS CAMBIOS 
No puede decirse con propiedad que el curso de los cambios sea 
un índice que pueda servir de barómetro para apreciar el desarrollo 
de las diversas fases de un ciclo económico. Mas como es un factor 
que juega un importante papel y tiene notoria importancia para la 
explicación de las fluctuaciones de otros barómetros económicos, en-
tre los cuales están, desde luego, los índices de precios, circulación 
de billetes, depósitos comerciales, comercio exterior, etc., no hemos 
dudado en añadir a nuestro estudio un cuadro estadístico (1), a fin de 
completar nuestra información. 
Es indudable que no puede haber un movimiento general de to-
dos los países en el sentido de depreciación de sus monedas, ya que 
por lo menos, quedará fija la que sirva de término de comparación, 
pero es muy interesante observar que, al adquirir gran profundidad 
la depresión económica mundial, ha sido precisamente cuando se ha 
roto el patrón oro en muchos países y la crisis ha tomado la modali-
dad de financiera, acompañada del atesoramiento monetario, res-
tricciones monetarias, etc. 
Este barómetro es indispensable cuando se trate de analizar en 
cada país el desarrollo de los barómetros que sirven preferentemente 
para apreciar cada fase del ciclo económico. 
(1) Se omite en este resumen el extracto de tal cuadro, por la poca im-
portancia del conocimiento del índice medio de los índices de los cambios de 
los diversos países. 
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F I N A L 
El objeto de este trabajo no ha sido analizar ni caracterizar la 
crisis económica mundial, sino apreciar la posición de la española 
respecto a la general del mundo, durante todo el período conside-
rado. 
Ello no obstante, y advirtiendo que toda gran síntesis respecto a 
la caracterización de una crisis no debe interpretarse «ad pedem lite-
rae» por el peligro de confundir las verdades parciales con las abso-
lutas, no parece aventurado afirmar que la crisis económica española, 
en sus grandes líneas, se ha desarrollado con alguna conexión respec-
to a la mundial, sí, pero con sustanciales modalidades nacionales. 
En cuanto puede inferirse de los índices netamente económicos, los 
cuales expresan realmente una situación económica que pudiéramos 
llamar fisica, la depresión española ha sido superficial en relación 
con la del mundo en general; más en cuanto se refleja en los índices 
que mejor proyectan el presente sobre el futuro, y mejor expresan un 
estado psicológico de optimismo o pesimismo y de disposición para 
desarrollar efectivamente los factores económicos para un mejor bien-
estar, la crisis española se ha presentado con caracteres graves y con 
características ordinariamente al margen de las de la mundial. 
La gran depreciación de la peseta, evitando la caída de los pre-
cios; la importancia y bondad de nuestras cosechas agrícolas, conser-
vando el nivel del poder adquisitivo general, y lo relativamente com-
pleto y cerrado de nuestra economía, facilitando nuestro aislamiento 
del mundo económico, han sido sin duda alguna, a nuestro juicio, 
otras tantas causas determinantes de que la depresión netamente eco-
nómica de España no haya tenido, en general, la profundidad de la 
del mundo. 
Enero, 1933. 
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